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INTRODUCCIÓN 
No me ha causado sorpresa el verme más 
acompañado de lo que creía en la inquietud de 
saber. Las numerosas cartas y los valiosos testi-
monios que me han alentado en esta humilde 
obra, no los admito tanto como una satis/acción 
de vanidades que no siento, como porque sea 
considerada mi aportación como de algún valor 
colectivo. Pero sobre todo me compensa del es-
fuerzo, el que veo existe un espíritu profesional 
muy acusado, que, como yo pedía, se da cuenta 
de la enorme importancia que el desarrollo de la 
técnica bancaria tiene para el individuo y para 
la clase y de que ésta, solo con el estudio y la 
asimilación de las normas científicas dispersas, 
bien depuradas, encontrará su mejor dignifica-
ción y el medio que inexorablemente hará que se 
reconozca su buen oficio social. 
Con esas loables inquietudes se muestra que 
no solamente se lucha por la adquisición de ven-
tajas materiales que cubran necesidades sino que 
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se trabaja y se piensa en ese trabajo para 
cualificarlo, a fin de ofrecerlo en cambio de 
lo que se pida. Que al fin es eterno para la 
humanidad el udo ut des". Ese es el mejor cami-
no. Demostrando que se sabe y se quiere ejercer 
conscientemente la función del crédito, se de-
muestra el sentido profesional, como el mejor 
título de progreso y de derecho, que, bien coordi-
nado tiene condición expansiva tal, que no dudo, 
que, acaso en tiempo no lejano, adquiera un 
estado de conquista decisiva 
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Ofrecí en el anterior volumen tratar de la 
cristalización y negociación del crédito. E s este 
el estado inmediato a las doctrinas que integran 
las cuestiones morfológicas del crédito. E n ellas 
se han apuntado más de una vez, por asociación 
de ideast los principios constitucionales de la 
idea de confianza, que no son otros que principios 
contables, de la misma manera que sucede al 
examinar afondo el sistema contable, porque se 
echa de ver entonces que éste no se reduce al sim-
ple mecanismo de Debe y Haber, sino a las doc-
trinas que lo mueven. 
Tal movimiento tiene lugar por una razón 
de sistema, que no es más que la aplicación es-
trictamente lógica de títulos, conceptos y enlaces, 
del mismo modo que tales elementos se constitu-
yen a su vez para cumplir un fin orgánico que 
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evoluciona finalmente para dar al hombre un 
instrumento esencialmente objetivo y como tal 
analítico, para la ordenación y actividad eco-
nómico-financiera. 
De donde resulta que lo mismo que existe una 
técnica microscópica, nacida del microscopio, 
pero independiente de éste, que habiéndola en-
gendrado, se le subordina no obstante, asi tam-
bién hay una técnica contable que manejando 
la Contabilidad, profundamente, ha creado un 
procedimiento peculiar y de múltiples aplicacio-
nes investigadoras. La Contabilidad, es entonces 
el aparato retrovisor, en que fundar un análi-
sis y su exposición, sean cuales fueren los fines 
perseguidos, comprobación, explotación, admi-
nistración, información, fiscalisación o interven-
ción. Cumple, asi, perfectamente, función de 
técnica microscópica financiera en la que fundar 
toda la actividad crediticia. 
Tal función es importantísima, sobre todo a 
los fines que persigue la cristalización y Nego-
ciación del crédito. Seria incompleto cualquiera 
de sus enjuiciamientos y en muchos casos total-
mente faltos de base, si careciesen de aquel aná-
lisis contable E l es apoyo ineludible para gra-
duar todas las capacidades asimilativas de 
crédito en cualquiera de sus actos, como ya 
hemos visto en el primer libro. 
Por ello requiere una detención esencial todo 
lo minuciosa que sea posible, para no perder de 
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vista ninguna de las entrañas doctrinales que 
integran un análisis contable, como procedió 
miento indispensable en qué fundar las instru* 
mentaciones de crédito, por variadas que sean 
las inversiones de éste. Hasta para lo más ele-
mental, para adquirir un pequeño valor local, 
no puede prescindirse, ni debe prescindirse, de 
ese procedimiento. Toda la gama instrumental 
del crédito, constituye la cristalización de éste, 
como principio anterior a su negociación. Y toda 
esa gama carece de base firme si carece de obje-
tividad contable, único elemento de conocimiento 
cierto que permite «verificar* la situación eco-
nómica de una entidad cualquiera. 
E n s íntes is; vale decir que una dimensión 
crediticia sólo es exacta con un método matemá-
tico y racional. Lo primero para el cálculo. Lo 
segundo para la verdadera noción económica. 
Sólo ambas cosas, actuando juntas, pueden de-
terminar un grado financiero, paralelo a aquella 
primera dimensión. Y esa conjunción sólo existe 
en el procedimiento contable como ciencia exacta 
y como doctrina cierta. Veámoslo... 
Valladotidjunio de 1930. 
TEORÍAS ANALÍTICAS 
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L A BASE INSTRUMENTAL.—EL BALANCE 
Las anteriores palabras, que por cierto encabe-
zan una meri t ís ima obra ti tulada «Administrat ion 
Financiere», del profesor Quesnot, de la Escuela de 
Altos Estudios Comerciales de Francia, son pala-
bras que encajan perfectamente en la inspiración, 
científica de cualquier inistrumento de crédito, por-
que son el cimiento instrumental, donde más fá-
cilmente se cae en errores de origen, con induda-
ble peligro, si no se busca un fundamento sólido, 
como el que únicamente reporta un análisis ^en-
table. 
En todos los problemas financieros, es lita Conta-
bilidad un elemento esencial, que resulíta arries-
gadjísimo separarse, para examinar una posibilidad 
de inversión crediticia. Consig-uientemente, la mo-
dalidad bancaria djel crédito, por ser la más princi-
.pal, ya que moviliza las riquezas, es también consus-
tancial del crédito, puesto que no se concibe la emi-
sión de un t í tu lo , sino para hacerlo potencialmente 
circulable, y es hoy la circulación del crédito fun-
ción específica de la Banca. No fué, pues, aventura-
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da mi afirmación prolog-al de que es la Banca la pie-
dra angular del edificio del crédito. 
La acción crediticia necesita, deli enjuiciamiento 
contable, porque es el que puedle sustentar cientí-
ficamente cualquier instrumento dfe crédito. Si éste 
ha de responder a su fin económico, necesariamen-
te ha de ser positivo, y la positivación sólo puede 
obtenerse con la revelación que nazca del examen 
de un balance, cuyo análisis nos dirá el grado de 
exactitud y probidad que tienen sus diescripciones. 
Porque en ContaJbilidad, como en Ari tmética, hay 
verdades absolutas, que podrán ser más o menos 
hábi lmente disfrazadas, pero que el mismo sistema 
reconsti tuirá, inexorablemente, en su verdad pris-
t ina. 
La escasa vulgarización dle esa ciencia no per-
mi t i rá a algunos, probablemente, creer estas afir-
maciones, pero lo que indudablemente no podrá ne-
garse es que rara vez quien ha de dar prestado se 
resiste a medir, más o menos mentalmente, la po-
tencia económica del que toma el préstamo, y, por 
tanto, sólo se presta cuando se cuenta que se puede 
devolver. Esa cuenta es ya un principio de crít ica fi-
tnianciera, que afirmia lo anterior. De una mane-
ra instintiva y simple se ha hecho un examen con-
table. 
En la ins t rumentación del crédito, el elemento 
contable se articula, además, en el elemento jurí-
dico, porque es éste la ga ran t í a final del t í tu lo co-
rrespondiente, y por ello la falta de preceptuación 
legal origina no pocas veces entorpecimientos o de-
saguisados, a causa de que el principio técnico es 
muy anterior al principio jurídico, y no todas !as 
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leyes es tán lo suficientemente bien dispuesta® para 
actuar en esos casos de una manera racional. No se-
ñalo a tontas y a locas. U n eáemplo basta. 
Es de abecedario contable que no hay deudor 
sin acreedor, y consiig-uientemente, que toda cuen-
ta corriente de compensación mutua es de crédi to 
mutuo, porque mientras exista lia cuenta abierta, 
no hay «deudor» n i «acreedor», sino columnas des-
criptivas de lo que una parte reconoce de la otra^ 
para establecer, por oposición de ambajs, eli sialidlo, 
oue es el único que marca quién es el deudlor. Pues 
esto que, además figura en todos los tratados de 
Derecho mercantil, se ha Helado a negar, para po-
der construir nada menos que un proceso criminal. 
Claro es que luego, como no podía por menos de 
suceder, la Sala sentenciadora se atuvo al princi-
pio, y prevalecido éste, fal tó el hecho inicial que 
condenar, y nada ocurrió, más que el daño irreme-
diable (por causa de ciertas1 superjuisticias indivi-
duales), que producen estas equivocaciones, que na-
die paga más que la v í c t ima contra la que se con-
citan prejuicios, porque todos somos más propicios 
a dudar que a rehabilitar, y los procedimientos ju-
diciales muy prontos para perseguir por simple in-
dicio que n ingún precepto regula, pero muy remi-
sos para resarcir de oficio todo lo que la equivoca-
ción quitó. 
Por eso la jurisdicción comercial] debiera ser au-
tónoma, y en la imposábiliidad de contener la ley un 
enfadoso casuismo,, podría establecer Tribunales 
mixtos que entendieran en los infinitos casos en 
que el hecho, perfectamente (Definido por el uso, no 
se contiene por la ley, y eg, sin embargo, preciso 
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resolverlo^ de la única manera posible, pior sus pro-
pios funcfcamenitos técnicos. 
En dfeifecito de ello, hay que reconocer que los 
elementos de neg-ocio, acostumbrados a buscar el 
sentido práct ico de las cosas, ponen en su juego co-
tidiano la suficiente cantidad de ibuena fe, de pru-
dencia y dle transigencia^ para no dar a los Tribu-
nales más que una cantidad verdaderamente míni-
ma de conflictos a resolver. Y esta cantidad aún 
será menor cuando lo que yo llamo profilaxis jur í-
dica integre todos los actos comerciales, porque és-
tos se hallen asesorados por letrados especiales. Así 
como la hiigiene es media salud, en los negocios do-
tar a los actos de crédito de un claro sentido jur í -
dico por medio del asesoramiento, es tanto como 
higienizarlos» 
Además, porque de esa manera, y puesto que en 
todas las operaciones de crédito su bondad circu-
latoria se halla supeditada a su valor final,, todo ins-
trumento de crédito, que en un caso de violencia 
encuentra mermada jur ídicamente su facilidad cir-
culatoria, es un documento que es tá mal engendra-
do instrumentalmente. Es, por tanto, absolutamen-
te -preciso saber instrumentar, sobre aquella base 
contable, esta otra base de derivación jurídica. 
Mas luego, hay la art iculación que ¡podemos llar 
mar de conjunto, que es la art iculación económica, 
y la cual se inspira en esos dos factores esenciales, 
para establecer el juicio financiero que le corres-
ponde y que se funda, por elevación^ en considera-
ciones puramente morales^ 
Porque toda ins t rumentac ión de crédi to es, so-
bre todo, la plasmación de una idea de confianza, 
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de la que el documento corresipondiente no es más 
que el t í tu lo cotizable por su valor circulatorio. Si 
bien, hemos visto antes que esa idea de confianza 
no es sino un compuesto de sensación moral y rar 
zón material. 
La calificación moral que el criterio establece, 
es la principal base del crédito, porque es sabido 
que la míala fe puede escapar por lia» mallas de las 
garant ías , ya que es condición! humana que el mal, 
por más clandestino, sea más ágril, generalmente,, 
que el bien„ que es de su natural más franco. En el 
comercio el que otorga crédito, es principalmente 
porque es benévolo, y sobre este fundamento pue-
de decirse que se edifica toda la acción crediticia. 
La razón material es secundaria, aunque parez-
ca ser la principal, porque la costumbre de buscar 
el reposo económico, que sólo puede dar la solven-
cia del deudbr,. es la que se manifiesta o se siente 
más; pero como mientras no hay hipoteca, el exa-
men de esa solvencia es sólo una información, pero 
nunca una absoluta seguridad, pronto se echa de 
ver la subordinación de la razón material al factor 
moral. 
Lo que desorienta a las gentes y les hace creer 
en la aparente preponderancia del factor material 
sobre el factor moral, es la costumbre de conceder-
se demasiado valor a la solvencia y demasiada poca 
atención al valor económico de una persona, no co-
mo entidadl capitalista, sino como entidad capitali-
zadóra. Es decir, que según lo corriente, se aprecia 
m,as lo que se tiene que lo que se vale. 
Pero como iniciar un procedimiento de examen 
de un punto distánto del que la realidad ofrece se-
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r ía con-duiCiir al liector hacia esípeculaciones dlema-
siado complejas^ considero preferible part ir dfe la 
realidad, porque si hemos de conseg-uir que las co-
sas sean como entendemos que deiben ser, es preci-
so cotnocerlas antes cómo son enteramente, y de 
aquí dtebemos part i r para deducir lo» principios que 
interesen. 
Empecemos, pues, por el elemento material;, que 
el moral, mieijor se encont ra rán en las modiernas teo-
rías diel psico-análisis, que tamibién en este orden 
de la vida puede tener una preciosa aplicación. Des-
de luego, el ojo financiera no es verdadbramente más 
que psico-análisis en lo personal, y hasta en lo ge-
neral muchas veces, que permite apreciar elj gra-
do de capacidad, cnditable. 
Pero en los negocios, y principalmente en- los 
actos de crédito, el elemento contable t ambién ayu-
da incluso al psico-análisis, porque al hombre se le 
conoce por sus obras, y al fin y al cabo una contar 
bilidad ya sabemos que es una. «cronología de he-
chos de negocio» y que «una manera de contar no 
es frecuentemente otra cosa que una manera dte 
pensar». 
PRINCIPIOS DEL VALOR ECONOMICO. 
ASPECTO M A T E R I A L 
La única manera de saber lo que representa eoo-
nómicametnte una persona, o una empresa, es, en 
una parte estrictamente material, contar lo que 
posee y c¡ontar lio que dtíbe. Esto no es n i m á s n i 
menos que hacer un balance:. Sea éste mental, sea 
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sobre una base escrita, es una operación que se 
hace siempre, aun en los casos mas simples. 
Conviene, pues, repetir aquí lo que en todos los 
textos contables existe. La contabilidad no es más 
que un medio de conocer una situación económica 
cualquiera. Su expresión es el balance. Tan balan-
ce es umo dé dos líneas como uno die doscientos ca-
pítulos. Ambos han de d:ar un saldo, porque ambos 
no son sino una recapitulación de cuentas, que se 
funden en una solía línea, que es ese salido, y este 
sald:o no es más que el índice del valor capátalista 
de La casa a que correspondo.. 
Subsiguientemente, sirve un baliance para esta-
blecer concienzudamente el valor económico dé una 
entidad cualquiera. 
Es cosa sabida que el iñventario-toalance es la 
mejor expresión financiera de una casa. Sin duda 
alguna. Pero también es cosa sabida que son con-
tadísimos los balances que se ofrecen lo suficiente-
mente explícitos para dteducir un concepto claro so-
bre esa expresión. De ahí sucede, también, que no 
haya costumbre de ahondar o analizar cada balan-
ce, cuando existe,, porque, desdichadamente en Es-
paña, no hay además costumbre de pedirlos (por 
lo menos costumbre generalizada), como condición 
previa a toda operación dé crédito. Y ai fin y al 
cabo un informe comercial no tiene de sustancia 
más que la estimación de solvencia moral y solven-
cia material; esta úl t ima carajcterizada por datos al 
fin y al cabo puramente contables y puramente de 
inventario. Con lo cual se reconoce implíc i tamente 
la util idad del balance como elemento de juicio, que 
de no ser tomado directamente, forzosamente re-
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sulta un elemento de referencia, un simple tanteo, 
sin fundamente serio y sin ga ran t í a alg-una. 
En verdad, que muchas operaciones, .por su es-
casa importancia, no requieren un complicado aná-
lisis contable, pero no es menos verdiadl que esto su-
cede porque existe una idea de confianza y que esta 
idea de confianza tiene en sí un principio1 contable, 
cual es el que asigna previamente all utilizador de 
esa misma pequeña operación, una capaciidiad finan-
ciera muy superior a la cantidad utilizada, ya 4ue 
de no ser así, é s t a no se otorg-aríai, Y la capacidad fi-
nanciera sólo puede apreciarse, midiendo' siquiera 
sea mentalmente, la solvencia del futuro deudoi-, 
con lo cual1 no se hace en realidiad1 simo examen con-
table, con la desventaja dle que es incierto, porque no 
tiene el sólido apoyo de un documento, cuall es el 
balance. 
Pues si esto ocurre con lo menos, es ocioso de-
cir que también ocurre con lo más, y que no se 
opone a ello sino una costumbre absuirda o una sus-
ceptibilidad, las más dle las veces sospechosa. 
Alí fin y al cabo eL crédito substituye a la mone-
da, que es la que, entregándose, consuma una ven-
ta. Consiguientemente, cuando una venta en vez de 
consumarse por pago al contadb se paga con un 
crédito, hay un cambio de moneda por promiesa de 
ella. Pero esta promesa no- se acepta si moi es porque 
la idea de confianza se basa en que la promesa pue-
de cumplirse por dos condiciones: por la formali-
dad del que promete y por su posibilidad económi-
ca. Pero esta posibilidad económica no puedle adi-
vinarse. Ha de fundarse sobre datos ciertos, que &on 
los que se prefieren recoger por los informes co-
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merciales, buma a^ aidsa, pero que íijO1 pueífe repu-
tarse como medio seguro e insustituáiblie. N i mucho 
menos, como .prácticamente sabemos todos. Y ade-
más, ¿qué hace el informe sino medir tamlbién eco-
nómicamente a una casa? No comprendo el eufe-
mismo tan corriente en los actos dle crédito. El que 
da, sabe que se ha de acudir a la información y el 
que toma sabe que se informarán de su situación, 
pero ni el primero se atreve a pedir, ni el seg-undo 
acepta, de buena gana, un examen. Es alg-o raro'. 
Quien compra no se molesta de que se estipule un 
precio y de que se le pida el pago. Y si el acto de cré-
dito sustituye al pago y éste quedó bien puntuali-
ízado, ¿qué inconveniente puede haber para puntua-
lizar el crédito? 
Lo usual hasta ahora, y aunque algo de análi-
sis contable se realiza en determinadas operaciones 
de crédito, especialmente por parte del Banco de 
España, se usa mucho" más la informacióin comer-
cial), sacándola de su fin principal, que no es otro 
que el de ser la policía investigadora del comercio. 
Elemento auxiliar imíportante, pero nada más. 
E l análisis contable es algo más franco y posi-
tivo. Aceptado esto, no quiero hacer el agravio a 
los Lectores dé suponerlos ignorantes de loe prin2Í-
pios elementales de la Contabilidad por partida do-
ble, cuyo conocimiento es necesario a todo hombre 
de negocios, y prescindo dé las explicaciones rela-
tivas a la explanación de un balance-inveintario. 
El bul anee-inventario es la fisonomía económica 
de una empresa. Como la dJe los hombres^ puede d i -
simular un dolor y hasta un défecto,. pero aquí la 
clínica contable es más certera que la clínica mé-
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dica. Dará siempre, si cuenta con. elementos cier-
tos de análisis y documentos probatorios, con la 
verdad exacta de una situación. 
Pero aunque la explicación mecánica se excusa, 
la doctrina es precisa. Tomémoslia dél insigne pro-
fesor Quesnot, que es una verdadera autoridad en 
la materia, y que establece una admirable fuente de 
criterio sobre el particular. Dice sobre balances: 
(Texto antes citado),, 
«La gestión del activo es la del negocio mismo, 
agestión esencialmente industrial o comercial; en sus 
cactos cotidianos, pero especialmente financiera en 
^período de inventario, cuando se trata de determi-
>nar a la vez los resultados db la explotación de la 
»empresa y áe organizar los medios de acción con 
»vistas al porvenir. Las consecuencias de esta po-
»]ítica se traducen en los balances anuales, que son 
»esencialmente balances de explotación, por oposi-
c i ó n a los balances de liquidación, los cuales tife-
»nen por objetivo no sólo la continuación de las 
»operaciones, sino también su cesación definitiva y 
5>se inspiran en datos totalmente diferentes». 
«A semejanza del pasivo, el activo es enumera-
»tivo, pues la propiedad de todoi sistema es además 
^la de presentarse bajo esta forma. Las situaciones 
»del activo deben ser detalladas y explícitas. Como 
»se proponen presentar, por su naturalieza, los bie-
»nes o valores propiedaid dte la empresa, esta des-
compos ic ión s is temát ica valle principalmente por 
»la idea maestra que ha reglado el ordenamiento. 
»Las práct icas dé todos los tiempos han imaginado 
»series de agrupaciones que permitan apreciar más 
»o menos exactamente, según sus importancias res-
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>pectivas, los rmedios dé acción de un negocio. Así 
>el activo expresa automát icamente el resultado dte 
»]as transformaciones cotidianas; dé la fortuna so-
»cia/l». 
«Abstracción hecha de las pérdüdas que se ins-
c r i b e n por orden, el Activo se compone normal-
emente dé bienes y valores. Esta doble composición 
>es su principal caracter ís t iea y la noción de va-
»l'ores juega un papeL tan importante, que éste se 
»identifica completamente con la noción misma de) 
»Activo. E l té rmino dé valores sirve para cbsig-nar 
»indis t in tamente toda posición deudora, según se 
» t r a t e de bienes reales o según se trate de valores 
»propiamentte dichos, pues los: bienes no están con-
»siderados más que como una especie particular de 
»valores. Se da el nombre de valores al conjunto de 
emedios de producción poseídos por la empresa y 
»adquiridos por ella a precio dé dinero. Los valores 
»no son, pues, más que un empleo de capitales re-
»cibidlos a condición de que este empleo sea pro-
>duictavo, y en el caso dé que este carác te r produc-
»tor viniese a fallar cualquier empleo o recurso to-
»mado a cargo, se dice que es una pérdida. Las pér-
»didas hacen igualmente parte del Activo por Ba-
»lance, bajo un aspecto contable y estadístico. Un 
»abuso, muy usual, de lenguaje, conduce freeucn-
etemente a calificarlos de valores imaginarios. Lo-
»cució(n que implica evidente contradicción en las 
>ideas, porque la idea de valor y la de pérd ida .se 
»excluyen urna a la otra. Sin embargo, esa locución 
»tiene el mér i to de ser muy expresiva, porque sig-
^nifica que la figuración de una pérdida es la ims^ 
»gen de un valor desiaparecido». 
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«Considerado en los valores que lo componen, el 
tactivo tiene una d. ble función. De una parte es la 
»pre(nida o ga ran t í a cuya realización .permitirá cu-
b r i r el Pasivo al momento de lia liquidlación final, 
>pero eaa función no es más que una función dife^ 
»rida, puesto que la empresa está concebida y or-
»denada para expilotarla y nó para liquidarla. Por 
»esencial que sea esa función, ¡puedle ser co^Bidlera-
»da provisionalmente como secundaria por relación 
»a otra parte, cual es la función productiva, si es-
»tas dos funciones no estuvieran ín t imamente ligra-
>daSv subordinadas y no fuesen solidíarias entre sí. 
»En muchos casos el valor final de la prendía depen-
»derá exclusivamente dé la potencia pro&uctiiva, Va-
»lor de realización y valor de utilización son casi 
;»£ieim¡pre elementos calculados en mutua diependen-
»cia, interviniendó en ello una idteia de duración». 
«Impor ta remarcar bien esta idea de potencia 
^prodiuctiva, incluso en el concepto del Activo, del 
»que es inseparable, porque en realádJad es estai pro-
ductividad la qiu'e ha creado la noción de los valo-
»res, la cual es la diel Activo mismo. Hay valor por-
»qiie hay producto descontado, y es precisamente 
»eBta productividad futura la que .permdfte tratar 
»provisionalimente como bienes las salidas de foli-
ados que todOs los profanos califican de gfastos. El 
^comerciante, o industrial, los califica de otra ma-
guera; las llama «costo». Esta matización de len-
»g,uaje implica que son concepciones distintas una 
»de lia otra, bien entendido que se dice «costo», oor-
»que ese «costo» se rá pagado, y ese costo ha rá ^ea-
»le8 los 'beneficios, los cuales, en el tiempo previsto, 
»permit i rán reconstituir los capitaLes destinados ^ 
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>íreaparecer. He aquí por qué se poiedie hacer esta-
xJo de un. Activo de este género, para calcular y 
>dístri!buir un^  beneficio. Sin dtida, los gastos que 
^permiten obtenerlo (esto es el costo), pueden no 
»ser cubiertos más o menos inmediatamente, pero 
»en tanto que su efecto productor subsista, la par-
óte de Activo desaparecida es reputada como real, 
l e g í t i m a m e n t e , porque ha de renacer de sá misma». 
«Así, piues, y según los casos, es decir, seg-ún la 
»naturaleza de las empresas, se pedlirá más o me-
ónos al valor productivo, pero lo menos que se pue-
»de exigir es la cubertura del costo ordinario de 
»explotación, el alquiler de capitales e iguaknerite 
»una proporcitón normal de beneficios netos. Pueden 
»contentarse con ese mínimium de exigencias todas 
»l<as empresas cuyo Activo se componga que bienes 
^reales y de valor estable, poseídos con propiedad 
>plena y susceptibles de asegurar en todo moimen-
»to por su valor vencü'ble (d)e venta) la cubertura 
»del Pasivo. Las empresas dé este género son, aque-
^Was cuyo Activo ha sido calificado dé indefectible, 
>Bien entendido y no obstante ese carácter dle in-
defectible, que casi siem,pre el Activo se ha/lla no 
»obstante sujeto a deterioros que alteran tanto su 
»valO(r de realización final, como su potencia ipiro-
»ductiva. Si estos deterioros (o depreciaciones) no 
^rebasan sensilílemente el té rmino medio de aque-
»l.lo!S que afectan a los bienes ordiinariios, su cuota 
»será mínima con relación a la masa de capitales 
y>con los cuales se i'elaciona. Cualesquiera que sean 
^esaa pérdidas, propiamente dichas, serán compen-
»sadas .por las amortizaciones. Estas amortizacio-
n e s deben ser hechas sobre los productos. La pro-
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»diictividad deberé, elevarse tanto más cuanto que 
»l.as depreciaciones a amortizar sean más conside-
» rabies». 
«El caso de un Activo indefectible se opone ne-
j a m e n t e a los casos no raenois frecuentes, en los 
^cuales un Activo se compone de bienes, eniteramen-
»tc perecederos, en piazo más o menois breve. Como 
»este Activo deberá renacer por entero de su PTO-
^ducto, lia amortización deberá ser puesta en e l lí-
»mite extremo^ que es la reconsti tución del capital. 
»Sucederá lo mismo con todos los Activos compues-
t o s de derechos temporales. Y aún más en los Ac-
»tivos consistentes en bienes caducos, en g-astos im-
»p!roductivosf en ventajas adquiridas, en g-astos de 
t r a m i t a c i ó n , etc., y en síntesis, todos los Activos 
»en débito dé costos a los cuales su ca rác te r pro-
»ductivo permite atribuir la cualidad! de valores 
»provisionales que tienen que reconsti tuirse». 
«Todas estas empresas han de tener una prodluc-
»trvid)ad muy elevada, que no obstante^ permite i is-
»tinciones. En efecto, a éstas las amortizaciones re-
»presentarán varias veces, la reconstitución! de los 
»cap.itales primitivos si el período' de anulación del 
»Activo es más corto que la vida social, porque des-
»aparece rápidamente el Activo para ser renovado 
»en diferentes reiposkiones, antes del t é rmino de la 
»explotación. De tal suerte, que en liquidación final, 
»los bienes a realizar, bajo una apariencia, puede 
»ser que idéntica al Activo primitivo, este Activo 
»puede presentarse así a la secunda, tercera o cuar-
»ta generación». 
«Estas consideraciones hacen resaltar que el va-
»lor de realización y el valor de uitilización del Ac-
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»two son dos datos inseparables y solidarios, ^ue 
»no pueden calcularse independienitemente el uno 
»del otro. Su fijación depende, al contrario, dJe las 
»relaciones que los unen. Esto no puede resultar 
5»más que de visiones de conjunto^ de un plan ra-
»cional, calculado sobre acontecimientos futuros, y 
»qae estos acontecimientos puedlan confirmar o des-
»mentir . Las cifras del Activo no hacen, pues, más 
»que traducir estas estimacionesf». 
«A diferencia del Pasivo, el Activo es^  en efecto, 
^esencialmente estimativo, y lias estimaciones de las 
»que deriva, son bien la expresión die la dualidad 
»de funcionies ya señaladas». 
«O bien ellas ha rán resaltar que líos valores, com-
ponentes y el patrimonio die explotación son apre-
^ciad'os en una cifra exagerada. Entonces habrá lu -
>g:ar para reducirlas, y toda depreciación será obli-
»gator iamente compensada por una amortización 
>de igual suma^. 
«O 'bien ellas tenderán a conatatar que, por con-
)E>secuen.cia de circunstancias exteriores, y general-
»mente ex t rañas a la explotación misma, los bienes 
>componenites del fondo social han adlquirido un va-
»k)r superior a los capitales que le fueron incorpo-
»Tados. Entonces hay una plus-valia», 
«Pero si la constatación de diepreciiaciones es oibli-
»ga'toria, y debe conducir a una corrección necesa-
»ria, que es la amortización, la constatación, dje plus-
»valia no tiene, generalmente, nada d!e interesante 
»ni de obligatoria». 
«Facul ta t iva en principio, permite ordinaria-
»me.nte constatar los beneficios distribuibles, pues-
»to que estos beneficios no serán, frecuentemente. 
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»ni líquidos, n i tam.poco realizables. Conviene tarn-
»bién distinguir cuictadosaimente los 'beneficios de 
»explotacióni normal, que deben ser juzgados dife-
»rentemente , y que deben ser objeto iigualmente de 
»descri'PCÍones distintas. La constatación de plus-
dalias,, no revela, pues, más que uin pequeño número 
»de cuestiones, y finailimente el estudio del Activo se 
»ies'ume principalmente en el problema de su conser-
»vación; es decir, en la constatación de su dlepro-
»ciiación y en la anotación de las amorfaizacionos 
^que dteben afrontarse». 
Vayamos ahora entrando despacio y con senci-
llez en los diferentes principios inherentes a todo 
acto de crédi to por simple que sea, y en su vincu-
lación contable, pues a nadie conviene, íPor elemen-
tales que sean sus operaciones, entrar ciegamente 
en el cuirso del díinero a crédito. Por esto si a un 
particular le resulta interesante conocer esos pr in-
cipios, ocioso es decir que lo debe .ser más aún para 
toda persona que, en el grado que sea, actúe pro-
fesional mente en los negocios. Princiipalmente en 
los 'de comercio dle dinero,. 
Siendo la teor ía fundamental en que nos encon-
tramos, lo más generalizada posible, en ella caben 
Las más raras modalidades, puesto que encierra la 
conclusión siguiente, que de intento estampo aquí, 
para coniducir mejor a l lector en el entendimiento 
de mis juicios. Nadie que vaya a dar su dinero, sea 
en monedas, sea en mercancías, sea de la manera 
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que fuere, lo hace ciegamente. Instintivamente sienv 
pre nace un examen! de la persona o ©ntidiad1 que 
ha de recibir el dinero, midiendo su capacidad eco-
nómica. Pero en lugar de hacerlo por referencia o 
impresión, como se acostumtbra hoy, (y esto tanto 
rnás cuanto más poderosa aparece la empresa rué 
ha de absorber el dinero) delbe serlo initelágeinitemen-
te, esto esv realizando esa medicióm con datos: cier-
tos- Estos datos sólo se encuentran en los Balan-
ces. La publicación de ellos debiera ser un precep-
to legal obligatorio para todo el que ejerciese un 
comercio. La desorganización de este punto esen-
cial, es causa de muchos males. 
Es decir, así como sociallmente para ejercer de-
rechos personales es obligado acreditar los in(ombr¿s, 
apellidos, profesión, domiciláo,, etc., en el ordten co-
merfcial la diimensión económica del' que ac túa es 
el equivalente que se ha de fundir en el nombre, 
apelJíidoíí, etc., porque esa dimensión es la que mar-
ea nna posición del que ha dle actuar en el crédito. 
Esta posición sólo puede darla un Balance. Recuér-
dese que tanto puede ser un Balance de dos líneas 
como de doscientas. La mayor o menor extensión no 
afecta a la necesidad, como eL hecho del mayor o 
menor uso no significa que no se practique, n i se 
deba practicar, puesto que ya se ha visto que, ins-
tintivamente, y con más o menos acierto, nadie daj 
sin medir antes. 
Bien sentado esto, intentaremos hallar las fór-
mulas más sene/illas para esa medición, a fin de que 
en estas fórmulas sea posible objetivar ciertameni-
te cada caso. 
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REALIDAD DE U N BALANCE 
Eí punto de piartida para un examen financiero 
es el que corresponde a Ja realidad' dte un Balance. 
Tanto en el que pueda dar la entidad de que se tra-
te como en el que aproximiadamente formule la 
persona o entidad que enguicie, puede haber error 
por inoonsciencia y disfrazamiento. Esto es cierto. 
Mas por eso precisamente es por lo que se precisa 
el amálisis, ya que este es el medio único de extraer 
la verdad. 
De mo-do, pues^ que el primer fin del análisis es 
el de apreciar la realidad de un Balance. No im-
porta repetirlo, porque hay necesidad de destacar 
netamente este principio, ya que al m.od!o de como 
se basamente un edificio, se baisamenta un crédito, 
y la realidad de un Balance no e» más que el ci-
miento de un crédito, que será más o memos firme 
en proporción directa a la mayor o menor realidad 
del mismo'. 
A cuyo fin importa disting-uir lo siguiente: 
1.° Los otorgamientos de crédito que se han de 
instrumentar, mío tienen una regla fija die porcen-
taje con relaición al capital puesto que esta regia 
varía según la modalidad del negocio que corres-
ponda a cada empresa o persona y según las orga-
nizaciones del crédi to en cada país, ya que la fun-
ción del crédi to tiene umia cualidad asimilativa co-
mo base de merecimiento. Por lo tanto, la regla 
tiene un carácter particular en cada negocio, y aun 
djentro de éste, particular para cada casa,, puesto 
que la conjunción de los elementos materialesi y mo-
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rales de cada entidad soirii los que marcan las co-
yunturas respectivas y estas coyunturas son, las que 
han de marcar a su vez, con bastante exactitud, la 
potencia asimilativa de cada firma, 
2. ° Consiguientemente y reposando esas coyun-
turas en esa conjunición de lo' material con lo mo-
ral, es important ís imo apreciar la realidadl dle l'a sol-
vencia mia/terial, porque la flaqueza o desiproporción 
de ella (siempre dentro de cada orden económico-
social), es el factor inicial que ha dje conjugar con 
el factor intelectual y con el factor moral, y por 
tanto, un error ©ni su mostración, sea o no delibe-
rado, constituye un defecto de orig-en, que casi siem-
pre produce resultados contrarios. 
3. ° Como consecuencia que die todo lo anterior re-
sulta, hay que plantear el análisis en forma que per-
mita deducir del mismo las siguientes cualidades de 
una casa cualquiera: 
a) La responsabilidad material exacta, 
b) El grado dé potencia asimilativa de capitales 
del negocio que se explote. 
c) La mayor o menor perfección adaninistrativa 
y explotativa del mismo. 
No se olvidé que nos hallamos en el aspecto ex-
clusivamente material de una casa. 
Vayamos ahora al examen particular que ha de 
concluir en el .principio general de la realidad eco-
nómica de un Balaince. 
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VALOR CREDITICIO 
Es eí pirimer elemento que jueg-a con la reialidad 
de un Balance, y por tanto, el primer detalte que 
hemos de examinar. 
¿Qué es valor crediticio? En el orden económi-
co, es da resiudtante de la explotación que del valor 
material hace el factor intelectual. 
Partiendo de este principio, el valor crediticio se 
halla íntimamiente relacioinado con eii valor produc-
tor dle una empresa cualiquieara, sea inidividíual, sea 
colectiva, pero tiene dos aspectos: el «comerciial» y 
el «financiero». 
EL valor comercial crediticio hace susceptible: de 
negrociación todo lo que produzca y venda una casa, 
porque este valor, cuyo aquilatamáento se busca 
cuando se dtesconfía de que sea cierto, es por sí mis-
mo una ga ran t í a de la operación. De ahí, puets^  que 
no tenga límite, por sí mismo, y sí por el que mar-
que la capacidad administradora y la capacidad ca-
pitalista del- vendiedor. Si vende bien y asimila oer-
fectamente sus oibligaciones crediticias, todo lo que 
venda es susceptiible de desctuento (1). 
El valor financiero es diiistinto, porque es tá in-
fluido principalmente por la organización del cré-
dito de cada país en cuanto a influencias externas, 
y por la capacidad de absorción crediticia de la en-
tidad, en cuanto a su naturaleza initerna, Esta ca-
pacidad interna la forman tres elementos: Capital, 
(1) Véase libro anterior, «Morfología Constitucional», 
p&grina 114. 
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valor de explotación y técnica adiministratmu Ele-
mentos que irresistiblemente, si las descripciones 
son honradas, se reflejan perfectamente en los Bar 
lances- Si con arreglo a esos toes elementos existe 
índice dé asimilación, esto es lio que se puedie to-
mar a crédito^ sin merma de beneficio probable, si-
no al contrario, ese índice es ©I de la capacidad fi-
nanciera de una casa 
Es llegada, pues, la hora de establecer mási de-
taliladiamente un procedimiento por el que llegue-
mos a ver cómo por medio de los capítulos de un 
Balance se haceni las descomposiioiones necesafrias a 
la objetivación financiera dte una emptresa que pre-
tenda absorber u m deterrainiada cantidad en for-
ma dé crédito contra ella. Sin examinarlas antes no 
se puede obtener el ífndice. 
CAPITAL 
Las cuentas que en un Activo reflejan, cliaro es 
que, por lo común, de una manera parcial, lo que 
procede de capitíal son aquellas que realizam io que 
llfama Quesnot «la función por excelencia», o sea, 
la función imdustrial. En ellas es tán los elementos 
primitivos dé acción, que generalmente, por el cur-
so del negocio, bien en forma total, bien en forma 
parcial, dejan realmente que el capital' quedle redu-
cido a su condición de puesta em marcha y dé. ga-
rant ía fundamental. La condtición del capital os, 
pues, en muchos casos puramente de garantía^ co-
mo en la Banca. 
Esa es la razón por la cual débe buscarse pr i -
meraraent© el aquilatamiento deí capital, porque lo 
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primero que hay que- obtener es la verificación de 
esa garant ía . 
La inversión del capital se realiza en las sig-uien-
t t s cuentas generatrices o cualquiera de sus suce-
dáneas: 
CAJA. —VALORES. — M A T E R I A L DE EXPLOTA-
CION.—RESERVAS 
Las cuentas de Cartera, Inmueblles, Fabricación, 
etcétera, no son simo representación de Valores, así 
como lias maquinarias, muebles, instalaciones, e tcé-
tera, no son sino Materiales de explotación. Las Re-
servas, tanto puedbn ser iniciales como producirse 
en el curso de la empresa, convinienido distinguir 
de lio que son reservas obligatorias, las reservas' pu-
ramente facultativias, porque en ellas se estereoti-
pa el criterio administrativo. 
Esa es la razón por la cual en algunos países es 
obligatorio primero un porcentaje de reservas, se-
gún lia ciase de negocio, por un lado, y por otro, la 
sepairacióin de la reserva esitatutaria de todla otra 
clase de reserva extraordinaria. 
A los efectos de una mayor siraplicidad, exami-
nemos uno por uno esos capítulos: 
La «Caja».—No pudiendo una Caja realizar sino 
Cobros y Pagos, n ingún análisis permite, pues no 
conteniendb sino puramente moneda, lo- único que 
puede afectar a és ta es un valor adquisitivo, pero 
este valor constituye aisladamente un problema 
que no compete a la función de Caja. 
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La Caja* pues, no haciendio más servicio que ei 
cíe Pagos y Cobros, se l imita a ser eil contenido Jtel 
dinero y a ser su simiple registro estadístico. 
«Valores».—Como su nomibre lo inidica, encierra 
esta g-eneralización toda la compleja estimación so-
cial del eje económico, que son los 'bienes. Esto es, 
la noción de valor. La noción dbl valor que hizo de-
cir a un sabio financiero que quien la obtiene po-
see media aiencia económica. 
Es claro que tema tan extenso, que ba dado ori-
gen a centenares de volúmenes dé autores insig-nes, 
no es cosa de que yo pretenda reducirlo a este in -
ciso, porque .probablemente resul tar ía temeraria la 
labor, pero en cambio y precisamente por la copio-
sa literatura que sobre el tema existe, no será di-
fícil que podamos deducir, al menos, las síntesis 
más interesantes a los efectos que nos interesan. 
Con ese solo fin será bastante decir que existen 
dos tendiencias o escuelas. La cuantitativa, cuyos 
más eminentes sostenedores pueden decirse que fue-
ron Jevcns y Fisher, y la cualitativa, que represen-
tan casi todos los demás autores, si bien muchos 
de ellos participan de las teorías cuantitativas, pero 
del modo que Mr. Paúl Painlevé entiende cuando 
dice: 
«Desde luego hay clases de fenómenos económi-
c o s que escapan a las objeciones que se hacen (a 
»ias teorías cuantitativas). Por esto resulta que to-
»dafí las formas dfe seguros no son más que una 
»aplicaciÓ!n¡ precisa deli cálculo de probabilidades. Lo 
»mismo los g'randes movimientos del crédito, las 
»fluctuaciones de conjunto de l'a Bolsa, pueden ser 
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»sometidas al razonamiento matemjático (no obs-
»tante jugar el elemento psicológico un papel im-
por tan te ) , que interviene bajo la forma «estadís-
t i c a » . 
«En una palabra, el razonamiento matemiático 
»no nos sirve más que de instrumento^ auíxiliar y 
»provisional para dieduicir más eómodJamente y con 
»más seguridad las coirasecuencias cuialitativas de 
»premisas cualitativas. En el) curso de estos razo-
»namáentos intermediiaiios hace falta poner un ro-
»piaje cuantitativo sobre los •daitos que no son aún 
»más que cualitativosi. Pero esto no es más que un 
»vesti'd:o prestado, del que podiemos dJe^potjarnos al 
»concluir». 
«La aplicación así entendiida del razonamiento 
»cuant i ta t ivo, es tanto miás Ilegítima cuanto que el 
»princdpal servicio que le ha sido reservado hasta 
»aquá a la economía matemática, no es, lo repito, 
»otro que el de haiber puesto en evidencia la extrc-
»ma complicación de los fenómenos económicos y 
»de haber disipado las ikisiones' simplistais y opti-
»miistas de ciertas teorías ortodoxas.. Ella nos tra-
»za los hechos sociales, precisando artificialmente 
»sus leyes un esquema extremadameinte simpliíica-
»do y como descarnado, pero de donde resurgen, por 
»tanto , de marnera sorprenidjente, la tralbazón de in-
»fluencias, lias repercusiones indefinidamente rever-
^beradias, de causas. Pero si esto es el esqucmia, ¿cuál. 
»es, pues, la realidad?» 
«Sin duda, pie/nsa uno que, según la fórmula de 
»Renan, una ta l ciencia, mejor preserva dfel error, 
»que da la verdad. Pero en el estudio de hechos in-
»n'umerables y confusos, no es ese un flojo servicio 
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y>&\ de hacer prevenir las diificultadiea, de precisar 
»su naturaleza y dte introdueiir, por razonamieintos 
»cuancitativos, aunque puedan ser imperfectos, el 
»métod)o y la cirítáca científica». 
Es decir, Q.ue dfe una manera s inté t ica y aunque 
resulte un poco atrevida la definiición, puedle llegar-
se a la conclusión de que la® teorías matemáticas, 
en el mejor de los casos, no son sino el complemen-
to de la razón psicológica, puesto que es esta razón 
psicológica, la premisa indispensable para eli arma-
zón cuantitativo, como muy 'bien lo- demuestra por 
medio de ecuaciones el profesor Loriai. 
Por tanto, el fundamento psicológico es ell ver-
-dadero fundamento de valor, siquiera ocurra que, 
bajo la hipótesis de una persiistencia de la razómi psi-
cológica, se puedan establecer sobre ella las rela-
ciones matemát icas de precios, si bien tampoco es-
tas relaciones matemáticas^ o mejor dicho, ptura-
mente maítemiáticas, demuestran gran cosa, pues 
muchísimas veces, si dados tres precios girando so-
bre un .precio cuarto de meircancíai de primera ne-
cesidad, las variacionies de és ta repercuten matemá-
ticamente en los otros tres, esto no siempre es se-
guro, porque, cada vez más,, Jos productos se «car-
te liiizan», por decirlo así, y adquieren cada vez más 
independenioia cotizable, en las que influyen mino-
rías de gentes que se ríen ias más de las veces de 
las teorías m/atemáticas, porque manejan los pre-
cios de las cosas a voluntad. Sin olvidar que en la 
razón psicológica que sostiene un. precio de una 
mercancía determinada^ entra principalmente la ra-
zón externa, para el individuo, die la nutilidlad, y que 
puede variar por infinitos acontecimientos impre-
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vistos. El ejemplo del petróleo lo demuestra. Pr i -
mitivamente que sólo servía para alumbrado, te-
nía, un precio distinto al de hoy, en que egi un ar-
t ículo de tanta necesidad, hacia el que se movilizan 
no ya las empresas, sino los Estados, para adquirir 
la hegemonía, y finalmente, si mañana se descubre 
un procedimiento de condensación eléctrica, por 
ejemplo, caerá otra vez el precio y la utilidad má-
xima del petróleo.. 
El valor es, pues, una calificación abstracta que 
sólo en períodos db statu' quo puede admitir teorías 
matemátioas, pero que cualquier producto del espí-
r i t u puede derribar. Es más juicioso, piuea, atener-
se a las teorías matemát icas para el cálculo normal 
y proíbabilístico, pero cuidando de no perder el pul-
so d¡e la razón jisiciológica, que puede influir reipen-
tinamente y decisivamente, en contra de todo cálcu-
lo. Los índices que marcan las estimaciones sociales 
para los 'bienes, si es posible de cada día, y la me-
tereología de todos Los hechos que puedan afectar 
psicológ'ica o matemát icamente al valor de los bie-
nes, es lo que, conjuntamente apreciadlo, pjuede ser-
vi r para no perder el ciontacto necesario y la setnsi-
bi'lidlad apetecida, para reaccionar a tono de los 
acontecimientos. 
E L BALANCE VISTO POR CAPITULOS 
En los Balances -vemos l íneas que tienen enfren-
te cifras globales. Son la descripción que nos hace 
la empresa que los presente, y valen lo que valga 
el margen de probidad que nos merezca la empresa. 
Pero si hemos de prescindir, por cualquier razón, 
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no ya por desconfiar, sino para verlo., como vulgar-
mente se dice con los propios ojos, cosa que se hace 
muchas veces a modo de seguridad, sin que por 
eso se quiera atiacaa- la susceptibilidad de nadie, en-
tonces ya es preciso alg-o más.. Es preciso un detar 
He que los t í tulos generales de cuentas no puede 
darnos. Es cuando el Balance se convierte en alg-o 
más expresivo, en Inventario. Supongamos en este 
caso cuatro capítulos: INMUEBLES, CARTERA, 
CUENTAS CORRIENTES DEUDORAS. Todo cae 
bajo una sola consideración; V A L O R 
Es decir, que las descripciones que encierren 
esas cuentas,, señalarám modailidadies db bienes (pues 
hasta los créditos a favor de la empresa no son más 
que bienes, bien en t í tulos del Estado, bien en Efec-
tos de comercio, bien en préstamos con garan t ías 
escriturarias), pero no podrá escapar ninguina a los 
principios del valor, porque inmuebles, tierra, mo-
neda, crédito, no son más que aspectos de valor. 
Pero estos diferentes aspectos no basta que estén 
señaliados por cifras, sino que necesitan del com-
plemento ide la realidad, y esta realidad, que des-
graciadamente puede fiinigirse, sólo se puede contras-
tar con el análisis de un Inventario-Balance. 
A cuyo efecto dice Quesnot: 
«Los grupos deudores que componen el Activo 
»son los que necesitan de una interpretacióini crí t i-
c a más imperiosa». 
«Admitamos que las cuentas hayan sido conce-
»bidas y sus agrupaciones ordenadas de una mane-
»ra tal, que las pérdidas sean distinta y explícita-
»mente expresadas en oposición con los valores ver-
»daderos. Estas condiciones, que son lejos die ser 
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^siempre realizadas, dan evidentemente elementos 
preciosos para apreciar lia si tuación». 
«Mas, ¿qué valen ostas cuentas de valores? Es el 
»momento de recordar que Ja mioción de valor es 
»d£ hecho una función que comporta una parte de 
»convención y otra de apreciación personal: la es-
»tim¡ación». 
«Ahora bien, ¿cuáles son sus bases? Nada las 
»hace conocer. Serán variables, seg-ún el objeto que 
»se piropongra el autor de esa clase dle cálculos;. ¿Ha 
»qu,erid'o establecer un Balance de liquidación, en 
»vista de uina liquidación inmediata y final? Enton-
»ces es el valor vendible del Activo el que debe cons-
t i t u i r el importe de laei cuorntas dfe valores. Si la 
»estimación es leal, falta aún adimátir si se ha vo-
»dido equivocar», 
«Si al contrario, y es este el caso más frecuen-
»te, el BaLance es un balance de explotación, lia de-
»terminación de los vaJores es un: acto razonado, sin 
»dudai, pero llevanido consigo una convención ne-
»cesaria. Esta convención es tá basada sobre el hc-
»cho de que no es el valor vendible dlel Activo el 
»que debe entrar en l ínea de cuenta, siino más bien 
>su valor futuro al t é rmino previsto por la cesa-
»ciótni die la explotación». 
«Así todos los valores en débito' dte gastos, los 
»8"astois inmovilizados, por ejemplo, son tomados en 
»cuenta como 'bienes verdaderos, y por el importe 
»de los djetsemibolsoe a que se refieren. No son, ¿in 
»embargcs otra cosa que esperanzáis cifradas en la-
»zón de una productividad presente y porvenir, con^ -
^aignientemente incierta. El activo en débito dé 
>gastos tiene un valor estimativo de los más alea-
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»torios, aunque se suponga sinceridad* en su autor, 
»,porque éste ha tenido infimadad de ocasiones para 
»álusionarse,. La misma observación se apdica a los 
»bienes reales, a los inmuebles, por ejemiplo, cuyo 
»precio de adquiisición tenido en cuenta, puede ser 
»bien liejano de su valor de realflización futura. ¿A 
»cuanto puede llevar este extravío y qué hará fal-
»ta calcular de amortizaciones, para prevenirlo, a 
»que tanto puéde fijarse racionalmente en l ^ pre-
»Eente y en lo futuro, por año®, o por menor tiem-
»po ctrandb La productividad probable por ella mis-
»ma es un elemento de cálculo que puede fallar?». 
«Aún hace falta admitir, para atenerse a estas 
»observaciones, que los asientos •seam rigurosamente 
^correctos y exentos de toda alteración voiluntaria. 
»Aun suponiónd^ollos a^í, hace faltar remarcar, para 
»terminar, que las agrupaciones, clasificaciones de 
»cuentas' y artificios de presentación! que se sigan,, 
»a ñn de sintetizar la expresión, sustituyen fácil-
»mente Ja osicuridad a una luz demasiado fuerte., Se 
»pueden ocultar una mul t i tud de cuentais cuya di-
v u l g a c i ó n sería embarazosa, y presentar, bajo t í-
»tu]or3 dte conjunto, resúmenes en tal forma vagos, 
»que no suminiistren por sí n ingún elemento de 
»apreciación ni sobre la situación real ni sobre el 
»origen de los beneficios ni sobre los principios di-
»rectrices de las estimaciones». 
«Tal es el espíritu a t ravés del' cuiail; se debe leer 
»un Balance considerado en su expresión contable 
»pura y simple. Pero este escepticismo es el punto 
»de partida de una crí t ica esclarecida. Precisamen-
t e porque la atención será fijada sobre esos pun-
t o s , es por lo que sabemos situair bien las cuestio-
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»nes y so'bre todo ordenar las investig-acioneiS:. No 
»obstante estas discusiones, no pueden fundarse ui-
»timamenite que sobre un conoGimiento profundo 
»del 'ne-g-ocio y de los printcipios comiunes a toda 
»gestión financiera bien comprendida. Estos prin-
c ip ios son los que se tratan de precisar». 
«Lo mismo que la contabilidad!, el Balance re-
»posa entero sobre la convención de lia equivalen-
c i a de valores. Esta equivalencia supone eviden-
»temente la estabilidad completa de la moneda, 
»cuyo valor constante, en el tiempo, permite com-
p a r a r e l presente con el pasadb. Porque se admite 
»que la significación de la expresión numér ica de 
»una moneda no varía, es por lo' que se puede com-
»pta[ra;r el Activo, valor actual dle los bienes, al Pasi-
»vo, que expresa su valor piasado y que eli exceden^-
»te disponible del Activo so'bre el Pasivo, puede ser 
»tenido por un beneficio». 
«Mas que el poder de compra de un instrumento 
»mionetairi:o decrezca y entomces todo ©1 sistema se 
»derrumba. La expresión numérica del Balance es 
»matemát icamente falsa, por tanto, y el; beneficio 
»que resulta en la misma proporción, peligrosamen-
»te imagmario. Llegando a esos Baliances ilusorios, 
»;Ia contiabilidiad! no ha sido más que un instrumen-
»to perfeccionado de er ror» . 
Para hacer una demostración die lo que antece-
de, supong-amos que examinamos un Balance y que 
nos hallamos primeramente frente a un capítulo 
INMUEBLES, Surge en seguida una pregunta. ¿Que 
valor corresponda a esta clase dfe bienes? 
Casi, todos los Códigos que oointienen preceptos 
sobre el particular, determiman que los Balances 
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deben contener denominados los bienes por su va-
lor real. Ahora bien; el vocablo «real» es d'emasiar 
do abstracto y demasdado expresivo a la vez, ¿Cuál 
sería el valor real de una finca urbana contenida en-
tre esos INMUEBLES? 
En una finca caben tres evaluaciones^ tanto en 
rúst ica como en urbana. La de costo, la de venta 
y la de renta. De lias tres, ¿cuál countiene la reali-
dad? Las tres y ninguna, aunque indudablemente 
la más aproximada es ,1a de venta, pero: no diel todo, 
porque la venta cuando es forzadía, no puede con-
siderarse como índice racional dfe valor. Y mi^es efec-
t ivo hasta que no se consuma la renta. 
Este primer escollo que encontramos en un aná-
lisis contable, es claro que el procedimiento conta-
ble no nos lo va a resolver, pero es porque convdeoe 
no olvidar que la contabilidad1 refleja simplemente, 
por cuyo motivo cumple lo suficiente al ponernos en-
frente el problema, que habremos dle resolver con 
los conocimientos anexos al de la Contabilidad. La 
Contabilidad, como el notario, no ve una finca, pe-
ro hace constancia de ella; la Contabilidad], para ha^ 
cer constar la existencia de un valor; el notario, pai-
ra expedir un t í tulo de proptiedlad. 
Hemos, pues, de apreciar el valor que Ja Conta-
bilidad nos muestra por otros medioSw ¿Y cuáles 
.pueden ser éstos? Todos los que integren el valor 
de la clase del bien que se describa y que forman 
el «precio». 
Si bien el precio de una finca no es obra de su 
dueño solo y por tanto no basta que éste lo seña-
le, porque entonces un Inventario sería inalienable. 
En el precio de lias cosas son otros factores más los 
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que influyen, pudiendo considerarse como ed más 
adecuado el que los economistas llaman valor ñnal. 
Claro es que el valor final sólo esi exacto cuando 
se consuma la realización de un ¡bien, e inmediata-
mente surg-e nueva etapa de flujetuación para el que 
lo adquiere, .porque los valieres económicos no son 
estables, como puede verse con el dinero mismo, cu-
ya potencia adquisitiva jamás es de persistencia ab-
soliuta. Pero, sin embargo, sobre la posibilidad! de 
realización, puede fundarse el valor final de una 
cosa, y por tanto, estimarse a priori. Para mejor 
comprenderlo, ensayaremos algxinas distincioines. 
VALOR DE COSTO 
Es lo usual hacer figurar en un Balance, sobre 
todo cuando se cree realizar u n -acto de honradez 
comercial, .poner el valor de una finca, simplemen-
te por su costo. 
Lo pfrimero que influye em esta costumbre es la 
complicación de trabajo que opone registrar las de-
preciaciones o plus valías. 
También hay costumbre de hacer fignrar en Ba-
lance las fincas por la est imación personal del pro-
pietario, distinta del costo. Los dos proaedimieintos 
son extremosos, pero siempre es revelador de un 
juicio más sensato el primero, aunque mo siempre 
puedo decirse que más justo. 
¿Pero es que uno y otro son razonables? No. 
Ninguno de ellos lo es, a mi juicio. 
La mejor pauta para analizar este punto nos la 
dan los contenidos jurídicos de cada país, en orden 
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a, la tributacián,. ¿Puedb ser la valoración a los efec-
tos tributarios un índice de valor? Yo oreo que sí, 
pero no de un modo absoluto. Puedé serlo siempre 
que se fundamente en una ^peritación racional. 
La norma que más sirve y de hecho así sucede,, 
está en el procedimiento de nuestro Banco Hipote-
cario, que no es otro que eíl dJe uum peritación rar 
cional debidamente controlaida y debidamente ajia-
lizadia. 
Claro es que no todos los casos necesitan una de-
puradla peritación, ya que, de una manera aproxi-
mada, se puedJen conocer los valoi-es que en caso de 
ven/ta pudiera tener una finca urbana,, al examinar 
el Balance donde figuren. 
Ahora bien. Prescindiendo, dle momento, de estas 
consideraciones,, sobre el miayoir o menor vaLor de 
una finca, es induda'líle que no siempire es vendible 
por el precio dle costo, sino que, generalmente por 
infinidad! de circuinstanoias, casi nunca ese valor de 
oosto es un valor real, puesto que, aun siuponiendo 
intaícta la fincai, en lapsos de tiempo no muy gran-
des, sufren modificaciones de valior,, por causas ex-
ternas y aun por /ausas internas. 
Podemos,, pues, absolutamente descairtar el valor 
de costo db una finca como un valor reai 
Tampoco puedfe considerarse como valor dle cos-
to cualquier mejora, por obra agregada u otra cir-
custancia cualquiera, ya que esas agregaciones, bien 
sean reconstrucciones, bien reconstituciones parciar 
les, etc.,, etc., tampoco tienen, a los efectos del va-
lor, un reñejo. 
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VALOR DE RENTA 
El rendimiento de una finca suele tener una ma-
yor uniformidad, y como consecuencia de ello, oca-
sionar la renta entonces un efecto valorizado*-, a tal 
punto que líos precios de las casas muchas veces se 
rigen por las rentas de ellas. 
Conviene conocer algunas síntesis económicas 
sobre el mecanismo dfe la renta, lias cuales conside-
ro están perfectamente teorizadas por el profesor 
Loria, de quien son las siguientes paliabras: 
«Determinación de la renta por el método perso-
nal.—Hasta ahora la determinación dé 1.a renta to-
»tal se obtiene determinando dfe antemano el pro-
»ducto actual o periódico y déd'uciendb de éste una 
»pluTaliidiad de elementos diversos,. Pero podemos 
»proceder también así por el método inverso adi-
cionando en Lugar dé sustrayendo; es decir, dteter-
>minando de antemano las rentas individuales de 
»cada uno para obtener la renta tota l» . 
«La primera cosa a observar es que las rentas 
»individuales que dteben ser solicitadas para formar 
»la renta totalt son constituidas por el1 excedente 
»del producto individual' sobre el capital técnico y 
»soibre las sustancias necesarias a su producción; es 
»dleciir, que toda la cantidad de riqueza destinada a 
»la reconsti tución del capital no es de la renta Así, 
»puc:s, en una anualidad vitaliieia, toda la parte que 
^excede dted provecho normal áe.\\ capital cedido por 
»el usufructuario no es de la renta, pero elia sirve 
»a lia reconsti tución del capital mismo, a menos que 
»este excedente no sea suministrado a expensas de 
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xla renta db otro indiivicl'uo, porque entonces esta-
»ríamos en presencia simplementte de uno de los nu-
»merosos casos de trarus'poisieión de renta d© una par-
»sona a otra, de lo que hablaremos pronto». 
«Fisher, el gran contable de la economía (Inco-
óme p. 111, 249, 401), afirma que la parte díe una 
^anualidad vitalicia que exceda diel provecho ordi-
»nario de un capital comprendido, y que no es acu-
»mul|ado productivamente, forma parte de la renta, 
»porque se compone de bienes de consumo. Esto no 
»me parece correcto. En efecto: este excedente no 
»puede ser reproducido durante un período indeter-
minado , ni puede ser consumido sin que la integri-
d a d del patrimonio sea lesionada^ y por consecuen-
>x;ia> no llenando las condiciones: esenciales de la 
»renta no puede entrar en esta categoría de rique-
»za. Así, pues, el excedente de la anuialidlad v i ta l i -
»cia sobre el beneficio ordinario del capitali com-
prendido, que es consumido improductivamente y 
»que no es suministrado a expensas dJe otra renta, 
»no forma parte de la renta, ni, del patrimonio, sino 
»de los fondos de consumo»,. 
«¿Mas cuáles son las rentas que hayan de agre-
^garse para obtener la renta total? Ante todo, bien 
»que una parte más o menos importante de lia ren-
»ta pueda ser inmediatamente percibida por per-
»sonas morales, es decir, por corporaciones, esto no 
»hace otra cosa que estacionar provisionalmente, 
»para pasar en seguida a cada uno de los indivi-
d u o s y fijarse definitivamente. Esto lo vemos cla-
ramente en los Balances de las Sociedades anóni-
mas , en los cuales el Haber es siempre igual al 
»Debc, porque el excedente, es decir la renta, es 
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»eUa misma una deuda dle la sociiedlad frente a sus 
»miembros. Por tanto,, la renta es esencialmente una 
»atri!bución indlividual y sion sólb loe individuos los 
»que pueden hacer constancia dle ella. Así la renta 
»de una Sociediad anónima es igual a los dividendos 
»de los accionistas y dfe los poseedloreísi de obliga-
»iOÍoneis, de líos directores, etc., y es, al contrario, la 
»reinta de la sociedad como un todo, sin tener en 
»cuenta los individuos entre los cuales se repar te». 
«Suponiendo, dle antemano, lias condiciones más 
»simp'lies en las cuales un individuo reproduce su 
»fíu'bsi&tencia y reproduce además su renta, que 
consume él mismo, es evidente que lia renta total 
»es igual a la suma de rentas producidas por cada 
»uno de los piroductores. Si^  al contrario, una par-
»te de los productores producen las subsistencia^ y 
»la otra parte la renta, esto quiere decir quie una 
»par te de las subsistencias producidas por los p r i -
»meros se cambia contra una parte de la renta pro-
»ducida .por los segundos. Por consecuencia, es pre-
»cisamente como si unos y otrcs produjesen en par-
»te subsistencias y en parte renta. Pues en este ca-
»so la renta total es tá constituida exclusivamente 
»por las rentas que producen los diferentes indivi-
»duos, sea directamente^ bajo forma de p(rodücto&-
»renta conisumidos por tes productores miismos, sea 
»md'ireotamente; es decir, bajo forma die productos 
»que se cambian contra los productos^renta. Supo-
»niendo que la producción sea dtebidla solamente a 
»la acción combinada de la tierra, de] trabajo y del 
»capital productivos, y suponiendlo que el trabajp 
»no obtiene otra cosa que lia subsistencia, la renta 
»total será igual a la suma de rentas; individuales 
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xiie los propietairios de los c^pital-e» y de las tierras 
»productivas. Y en verdadi, diados tres, propietarios 
»de capital o de tierras productivas, que produzcan 
»y consuman, respectivamente, 1, 2, 3, de produc-
ios-renta, sea obteniiéndolíos directamente sea in-
»directam9nte, en forma de otros productos que 
»cambian contra los productos-renta, es evidtente 
»Que la renta total es exactamente ig-ual a 1 más 2 
»inás 3, es decir, a la suma de los productos^renta 
»percibid)os por cada uno idle los individuos. Si en-
»t re tanto, a esos propietarios de elementos db la 
»producción), o de una manera más general1, de in-
^dividíuos contribtiyendo dé cualq'Uiiera manera ,por 
»sui trabajo a aumentar el producto, su renta cons-
»t i tuye una adición positiva a lia renta existente 
»has ta aquí y precedlentemente determinada. Por lo 
»q.ue la renta de aquellos que presta a los capita-
listas-empresarios urna parte dell capital prodticti-
»vo debe ser agregada a la renta total. Lo mismo 
»aun si los propietarios y los capitalistas producto-
^res se juntan con un cochero o un comerciante, 
»cuya acción sea precisa, la renta dte éstos consti-
»tuye una verda/dera adición a la renta total»., 
A l objeto .particular de este sector de valoriza-
ción,, basta lo anterior para establecer una conclu-
sión interesante. 
Por lo transcrito se ve claramente la forma có-
mo se prodluce una renta. Apiioando esos principios 
concretamente al valor de una casa, tenemos dos 
aspectos: 1.° La estipuiliación orig-inal de ese valor 
por medio del costo, .palabra que emg-loba valor del 
solar, die materiales, de jómales, die dirección, etcé-
tera, lo que se capitaliza, en suma, a la que se fije 
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un tanto por ciento remunerador, que sea suficien-
te a satisfacer esa pluralidad de elementos dé que 
habla Loria, y dejar Ilíquido para el propietario^ una 
cantidad que, de un modo corriente, equivalga al-
rededor ded mayor tipo de interés dé cualquier va-
lor público, como remuneracióni al capital; consti-
tuido por la finca. 2.° Por viceversa, cuando esa es-
t imación original de valor se modifica por las dife-
rentes circunstancias que suben el precio' posible 
de venta dé esa finca, e l primer indicio de plus va-
lía suele constituirlo precisamente la renta, por 
ser usualmente el más inmediato reflejo ¿De la es-
t imación colectiva. En cuyo segundo caso se capi-
taliza por el interés, así como anteriormente se fijó 
un interés con arreglo al capitail. 
Ahora bien; cada caso particular tiene que ser 
necesariamente un caso de particular investigación 
también, porque si bien en la astlimación de valor 
de las fincas urbanas, es donde 'más regularidad o 
normalidad de apreciación suele haber, es impres-
cindible tener en cuenta otras dos consideraciones^ 
interesantes para la apreciación del valor con arre-
glo a la renta. En estas cuestiones no conviene ge-
neralizar demasiado, si no es para extraer un recto 
primeipio investigador y casuista, 
1.° Hay bastantes caso.s en que la renta no sigue 
un proceso parailelo al valor de una finca, casos en 
que la fuerza de las cosas va marcando la diferen-
ciación hasta que en tiempo, probablemente no le-
jano, se cristalice en lo que hoy ya se epnpieza a. lla-
mar la propiedad comercial. Por ejemplo, pongamos 
el caso de un café. Primeramente la mayor o me-
nor abundancia de establecimientos similares, dará 
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consistencia mayor o menor también de la renta 
de la finca en que es tá radicacto, y si, como paaede 
suceder oom alguna frecuencia, el l ímite de valor 
oomercialí dte ese café resádie excluisivamente en la 
administración exclusivamente personal de quien lo 
explota, es muy aventurad^ juzgar del valor de la 
finca por la renta que ,pagTie ese cafetero. Pues por 
el mismo orden sucederá con muchos otros esta-
biecimientos que proporcionan un aumento de va-
lor ficticio a la finca donde están enclavados, 
2.° Es la valoración más regular de las fincas ur-
banas la que marca el inquiMnato, aunque éste, co-
mo todas las cosas humanas, se halte también a 
merced de otros factores cercamos, como el del ma-
yor o menor progreso en las construcciones. Den-
tro de la inconsistencia de todo lo que es tá sujeto 
a la apreciación, gusto o necesidad de los hombres, 
es indudablemente el inquilinato el índice de valor 
que más seguridades ofrece. Sin, embargo, hay un 
factor, al parecer ajeno, que, sin embargo, tiene 
una poderosa influencia. Se trata del mercado' del 
dinero. La mayor o menor abundancia de dinero, 
facilita más o menos la posibilidad de valoración 
de una fi'nwa .por su tipo de renta, hablando en ca-
sos, corrientes, en que haya igualdlad de oferta que 
de demanda, o por l(o menos un cierto equilibrio. 
Es decir,, que el valor del dinero repercute también 
en el valor de una finca. 
Pongo estos dtos casos para advertir la necesi-
dad en cuestiones de análisis contable la convenien-
cia de huir de las generalizaciones y de lias afirma-
ciones breves. Cada capítulo de un Balance debe ser 
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un ca&o de estudio, y por tanito, eadia detalle de esos 
capítulos, debe ser igualmente sujeto a análisis. 
Coniaig-uientemente, y quizá como ampliación del 
prinicíipio general, es el valor de renta die una í i n r -
ca, lio que más detenidamente hay que estudiar en 
cada caso, para no exponerse a fiascos lamentables. 
Por tanto, cuantos elementos ayuden a una juiciosa 
peritación, nunca es tán de más, precisamente en las 
fincas urbanas, más que en cosa alguna, pudiendo 
establecerse, como más seguro medio de estimación, 
el principio que se a^plica a los objetos del! comer-
cio humano, es decir, que la mayor o menor comer-
cialidadi de una caisa (lo que no quiere dfecir otra 
cosa que su mayor o menor facilidad de venta) de-
be influir más en la estimación de su valor que el 
coste mismo^ y aunque la renta misma. Un edificio 
que cueste, por ejemplo, 25 mii'lones de pesetas y 
que tenga una renta proporcionada, conteniendo 
además todos los requisitos deseables para la ven-
ta, no es siempre un edificio fáci lmente convertible 
a dinero, y a veces tampoco fácilmente hipotecable. 
Elévese la cifra y se elevará la dlifiicuiltad. 
Hemos tocado un punto «^a hipoteca». 
En algún paísi la Argentina es uno de ellois, mu-
chos Bancos han sido víctimas de un equivocado ín-
dice hipotecario, como probablemente la entidad hi-
potecadbra lo sería de defecto de visión crediticia. 
Esto sucedé por ser fácilmente dado el hombre 
8. la pereza. Deseoso de simplificación de procedi-
mientos, busca para todos isus actos una base firme, 
pronta y de cálcuilo poco molesto. Quien compra 
una joya, cuenta con su valor de pignoración, de la 
misma manera que quien compra una casa cuenta 
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con su valor de hipoteca. Y se cuenta previamente, 
es diecir, para comprar. Pero munca se comprueba 
la posibil'idlad de venta, por anticipado. 
Esto, a mi humilde juicio, es algo atrevidb,, aun-
que por Jo general no suela dar mal resultado en 
épocas normales. Es verdad que casi todos procede-
mos pensando en la normalidad, pero no es n ingún 
mal pensar también algo en la anormalidad'. 
Consiguientemente, es mejor principio cuando se 
piensa en la adquisición de una finca urbana, pesar 
las posibilidades de venta, mejor que las de hipote-
ca. La razón es breve. Hoy por hoy las ñuctuacio-
nes del meneado del dinero es natural que se refle-
jen, más que en cosa alguna, en los bienes de alto 
valor, porque todas las rarefacciones de moneda so 
prodluicen para atender el consumo inmediato, pro-
curando La soltura de movimientos, que da la ma-
yor cantidad posible dle dinero contante y sonante. 
Por lo tanto, el mercado de las cosas queda reduci-
do a todo lo que es de pura subsistencia y escaio-
n adámente se restrinige para todo lo demás, según 
el grado de necesidad dle cada clase de bienes.. 
¿Y qué le suceda a la persona que, por ejemplo, 
invierte todo su capital dinerario en una finca y se 
encuentra de repente en una crisis de dinero? Su-
pongamos que la crisis es prolongada y que se re-
suelve en un reajuste de índices dle vida. Lo más 
probable es que pierdia parte de su capital,, porque 
tuvo la rareza de estimar y regir su oferta de com-
pra por un índice que consideró seguro, e l l ímite 
do hipoteca, no viendo que ese índice tiene un ex-
tenso margen y que, entre otras miras, busca de 
prevenir en lo posible esa circunstancia de 'baja de 
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valor, mien/fcras que esa persona se rigió por él para 
comprar, sin advertir que son dios funciones distin-
tas. Hipotecar no es vender. E l que hipoteca corre 
un riesgo más o menos remoto; eli que vende y co-
bra en moneda sana, no hace simplemente otra cosa 
que recomenzar su camino económico con aquel va-
lor. Bí que hipoteca,, si pierdé, tiene el margen, pol-
lo general Eli que compra, no precave ese margen 
casi nunca. 
VALOR DE LIQUIDACION, VALOR REAL 
Es en este punto casi inicial donde conviene eri-
gir lias anteriores palabras en algo así como umi apo-
tegma todo lo truista que se quiera, pero infal i -
ble. Una cosa vale lo que da vendada. Pese a todas 
tas cotizaciones, pese a todas las crít icas, esa es la 
verdad. A l fin y al cabo, los índices de valor no son 
sino índices medios de venta. 
Lo que sucede es que la venta es una cosa tan-
gible, consumada, que asigna indiscutiblemente el 
valor inmediato de una cosa en aquel momento, y 
que de esa manera positiva no es posible valorar 
todas las cosas que se presentan a un examem con-
table. 
Eso es cierto y es además una seria dificultad 
para el análisis, pero no nna dificultadi insuperable. 
Si conservamos, por ejemplo, ell oro, poniendo 
como elemento valorimétr ico más seguro, es por-
que confiamos en que positivamente si lo llevamos 
al canije por cosas, en un comercio regular, donde 
no se den circunstancias excepcionales que fuercen 
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líos precios dé esas cosas, nos ha de proporcionar 
exactamente las cosas que mentalmente elijamos. 
Pong-o por caso una peseta oro que pueda comprar 
kilo y medio de pan, Recíprocamenite el pan que se 
ha dé consiumir en el día dará esa peseta y la pe-
seta da rá ese trozo de pan. Luego, con las pequeñas 
oscilaciones de los precios, la peseta oro guardada, 
normalmente nos dará siempre un ki lo y medio de 
pan. Entonces, pues, aunque materialmente no ha-
gamos la compra, la peseta puedfe contarse que equi-
vale al kilo y medio dé pan. Hay, pues, una igual-
dad matemát ica y una .posibilidad matemát ica que 
bien puede imaginar como segura la operación, aun-
que no se haga. 
Pues este mismo principio, con todas las moda-
lidades propias de las cosas, es el* que puede apli-
carse para la valoración de u ra clase de bienes cual-
quiera. Lo difícil no está en el principio, sino en la 
aplicación, y no tampoco por el principio, sino por 
la complejidad de la vida económica, que es tá ex-
puesta a innumerables circunstancias directas o in-
directas que empujan a los valores de lias cosas, sin 
que sirvan n i siquiera las teorías matemát icas dé 
Jevons y Fisher, puesto que se hallan sujetos a las 
más ex t rañas refacciones. 
Sin embargo, hay un elemento que sirve para 
apreciar aproximadamente el valbr real de una cosa 
cualquiera, y es lo que en términos comerciales se 
llama su «mercado», es decir, su mayor o menor 
facilidad de venta, siempre dentro de un orden nor-
mal, porque no hay que olvidar que nada es inmu-. 
table, y por tantcs todas las cosas es tán sujetas a 
transiciones más o menos bruscas, por obra, las más 
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de las vecies, ajena a la mano dtel hombre, y cuando 
no lo son, por lo menos ajenas a l inidividuo inte-
resadlo. 
Es claro que la palabra «mercado» significa una 
abstracción más prontamente dicha que aplicada; 
pero rejpito que su aplicación no es ning-una difi-
cultad. 
Lo porvenir no puede e l homibre asegrtrarlo en 
absohxto, pero puede inventar y perfeccionar me-
dios que le permitan un máximum de seguridad, por 
lo menos de seguridad previsible. 
Aplicado este juicio al valor dé liquidación de 
una cosa cualquiera, es indudable que es eu valor 
positivo; luego es el punto que dlebe servirnos ác. 
base para calcular el valor de los bienes, y especial-
mente para funidamentar un acto de crédito, ya 
que esos bienes son los que materiialmente garan-
tizan Ja operación, y por lo tanto, más o menos re-
mota, existe la posibilidad dé liquidación,. Puede, 
establecerse, pues, que hay una liquidación presua-
tay en la que se apoya la confianza. Conttamos con 
que» en el peor de los casos, aquella responsabilidad 
económica del prestatario, realizada, nos cubr i rá 
nuestro crédito, lo que es lio mismo que contar con 
el val'or de venta de una cosa. Es riguroso, pues, 
analizar ese valor que el mismo fundiamento in i -
cia, por ese propio fundamento» que no es otro que 
la cantidad cremat ís t ica por que pueda convertirse, 
¿Es esto posible? De k manera como ise instru-
mentan los créditos hoy, es miuy difícil, pero como 
debieran instrumentarse no k) es. Es decir, que si 
la ins t rumentac ión de un crédito se hace sobre la 
base de un Balance, tenemos ya un fundamento real. 
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porque nos da una relación de bienes y una rela-
ción de oblig-aciones, y constándonos la existencia 
de los primeros, depende ya de la manera como 
contrastemos la existencia de esos bienes, y con-
trastemos también su valor. A los efectos del cré-
dito, hemos visto que lo m á s positivo es valorar-
los por su B'rado de liquidabilídlad. Lo que quiere 
decir, que aun dentro de la liquidabilidiad de una 
cosa, existen grados,. En efecto, es más fácil ven-
der un saco de tr igo que diez tomeHadlas, y del saco 
a las cifras de toneladas donde el dinero ofrezca 
resistencia adquisitiva, hay toda una escala de po-
sibilidades. 
De modo es que una cosa vale por lo que pueda 
venderse. Y dentro de lo que puedia vendarse, por 
en facilidad de venta. Esto que se puede probar, se 
puede, por lia misma razón, calcular anticiiPadiamen-
te. El secreto está en la 'sensibilidad comerciali del 
que hace la prueba o el cálculo, para notar die ma-
nera cierta dónde se halla el punto de resistencia 
del dinero. Es este un sentido,, quizás el más imper-
sonal, por sí mismo, pero que sólo puede obtenerse 
•por métodíos personales de investigación. E l que 
buscia eí valor real de una cosa cualquiera, si posee 
el tacto indispensable a esta labor, eincuentra siem-
pre información suficiente para asignar si tiene o 
no valor fácil en dinero un bien cualquiera, y el 
grado de esta facilidad. Enumerar el sistema, a se-
guir ocuparía todlo un libro, pero hago gracia a los 
lectores, porque, sin gran esfuerzo, comprendlerán 
dónde se hallan esos medios, que cada caso señalará. 
Pues bien. Los grados die l iquidabüidad de los 
bieneis son los que robustecen su valor. La persis-
— 56 — 
tencia diel valor del oro es una plena demostración 
de ello. E l saberse que en todos los puntos dtel mun-
do tiene el oro un fácil canje, es decdr, que es sus-
ceptible dle una pronta conversión a cosas que el 
individuo apetezca, y especialmente siu au tomát ica 
conversión o liquidación en cosas útiles y de sub-
sistencia, es lo que da al oro su actuai fuerza y l*o 
que le erige en culto mundial Bien em substancia 
bien en su representación, 
Pero como todas las demás cosas del consumo 
humano no tienen lias; condiciones singulares del 
oro, .no porque és ta las tenga en sí, sino por coin-
cidencia mundial de apreciación, no se puede me-
dir los demás objetos por el mismo rasero. Pero sí 
puedten serlo con el mismo principio. 
Las fincas urbanas son una nueva demiostración, 
o variedad del principio del oro. La facilidad del 
oro en cuanto a transporte, se compensa en lias fin-
cas urbanas, por la necesidad absoluta que el hom-
bre tiene de vivienda dondequiera que se balite. Es 
uno die los modos de subsistemcia, porque es el abri-
go de la subsistencia. Su diurabilidad, junto con su 
necesidad, sostienen el valor de la finca urbana, co-
mo el valor que más. Pero prudtenicialtmente, en cual-
quier trato, no se justiprecia por la apetencia del 
que compra, sino por el cálculo que hace de una po-
sible venta. 
Es decir, contando con que esa finca, caso de 
venta, de devolverá el mismo dinero entregado, o 
más. Es otro refuerzo que recibe el concepto del 
valor de liquidación como valor realL 
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PRINCIPIOS ESENCIALES DEL VALOR E N OR-
DEN A L CREDITO 
Antes, pues, de seg-uir el examem analítico^ es 
conveniente déstiaoar aquí dos conceptos fundiamen-
tales, ya apuntadlos por el profesor Quesnot y que 
nos importa destacar netamente, porque es preciso 
hacerk» así. Los valores esenciales son el valor de 
producción y el valor de liquidación dte los báenes. 
Lo miisimo que, seg-ún Quesnot, el valor de realiza-
ción y el vallor dte utiliziación de los bienes, no pue-
den deslig-arse; así en cierto modo el valtor de l iqui-
dación depende del valor dé producción dé los bie-
nes, más bien que al revés. 
Por tanto, y para que podamos 'Wieg-ar a la com-
prensión detaUadla .de todos los capítulos dé un. Ac-
tivo, importa hacer unas ligeras definiciones sobre 
estos dos conceptos fundamentales. 
Los bienes de una empresa que hayan de entrar 
en la órbita del crédito, son los que más necesitan 
dte una intensidad y un mínimo de producción, por-
que los bienes muertos o perezosos, no son bienes 
apetecibles en este orden. El movimiento circula^ 
torio del1 crédi to que tiene por eje la conjunción de 
esos dios valores, es defectuoso en razón directa del 
grado de lentitud, o dificultad que ésos valieres «vjes 
demiuestren. La condición sustantiva dtel' crédi to es 
una condición prolífera, y su v i r tud crece tanto 
como crezca su intensidad dinámica. Este dinamis-
mo es más positivo cuanto más puro sea el valor 
de producción y el valor de liquidación dé Ibf va-
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lores ejes, y este valor es más puro cuanto más se 
acerque al máximum de velocidad transformadora. 
Es decir, que si prestamos sotore una casa, y 
pongo este ejemplo directo y simple para mayor 
facilidad die comprensión, el p rés tamo podrá ha-
cerse por el máximum, si es de fácil venta, porque 
esta facilidad de venta se fuirda en las condiciones 
específicas del valor de la casa, condicionets que no 
son sino el resumen de su calidad, de su renta, de 
su comercialidad, dé su situación urbana, etc., et-
cétera. Pero ese máximum dlecrecerá en la razón 
que vayan decreciendo todas esas varias condicio-
•nies fundamentales, que forman una sola; su valor 
de liquidación, por lo mismo que éste está sosteni-
do por el valor de producción. Y en síntesis que el 
p r é s t amo o crédi to tiene su máx imum de posibili-
dad de tensión normal eni el cálculo de probabilidad 
de retransformación en dinero, en cualquiera de los 
casos que puedan presentarse en su porvenir, por 
lo que es más fácil obtener un crédi to em ese caso 
directo con una cosa vendible en grado sumo que 
viceversa. 
Pues este principio simple es el que informa to-
da la fuerza expansiva del crédito, porque es el1 cen-
tro de gravedad dfe toda l!a ciencia crediticia; 
Y por ser el centro de gravedad, corona aquí 
aquellos dos principios fundamentales, para que con 
éstos se guíen todos los casuismos que puedan ofre-
cerse. 
Con lo que llfeg-amos a la teor ía reguladora del 
crédito,: que es también la que de sobremanera ayu-





MOVILIZACION E INMOVILIZACION 
Bspecialdnente en términos bancarios se habrá 
oído muchas veces hablar de «movilización» e «itv-
movilización>. 
Ambas palabras representan dos sendos princi-
pios del crédito, accionadores de los dos movimien-
tos fundamentales del mismo. 
E l primero es el que, hoy por hoy, constituye el 
eje de toda la organización del crédito, y por lo 
tanto, el seg-undo no es más que un desdoblamien-
to, en la actualidad bastante raquítico, por lo me-
nos en España, donde, por diferentes circunstan-
cias, se dbsarrollia de •una manera simplista y ru-
tinaria. 
E l principio de movilización significa las condi-
ciones específicas que debe tener cualquier instru-
mento de crédito, para que por ellas mismas ese inS" 
trumento sea siempre fácilmente convertible a me-
tálico. 
E l metálico en la actualidad es el punto muerto 
o de seguridad, que todas las empresas aspiran a te-
ner bien dispuesto eni sus organizaciones de crédi-
to. Siendo el dinero la medáda de todas las t ran-
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saecianes, eí dinero es, por tanto, un elemento for-
mal y sustantivo del crédito. Consiguientemente, to-
das las sistematizaciones se encaminan a conseguir 
una rápida y segura transformación en dinero de los 
instrumentos representativos de las operaciones de 
crédito. Las instrumentaciones, pues, descansan en 
la positivación como dinero de los títulos represen-
tativos. Cualquier merma de esa positivación, es un 
defecto que técnicamente tiene el instrumento. 
Es decir, que un título' dé crédito es tanto más 
perfecto cuanto más fácilmente transformable en 
dinero resulta, por medio dle cualquier operación. 
Ni siquiera los valores públicoe escapan a este prin-
cipio. 
Por lo tanto, eli mecanismo regulador y distri-
buidor del crédito se asemeja a cierta clase de ma-
quinaría, cuyos dispositivos fundamentales .permi-
ten un máximum determinado de expansión rota-
toria, aunque pueda llégar a velocidades extraordi-
narias, pero siempre que por retracción, el mismo 
dispositivo fundiamental, por sí sólo, puedia reab-
sorber la fuerza expansiva hasta el movimiento ini-
cial y hasta la paralización^ sin contracciones vio-
lentas, y sin diesgaste dte la máquina, pero, sobre 
todo, sin desgaste de la energía alimentado ra. 
L a energía es el dinero. L a máquina es el cie-
dito,. E l diispositivo fundamentali es lia instrumen-
tación. Mientras esos tres elementos constituciona-
les funcionan con reguliaridlad!,, hay movi'liidiad del 
crédito, por ser esta movilidad- la condición esen-
cial del mismo. 
Claro es que todo esto 'descansa en presuncio-
nes, toda vez que diesde el momento que se da una 
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suma de dinero, resguardándola por un instrumen-
to cualiqniera, el dinero se ha suistituído por el cálcu-
lo de confianza, pero este cálculo &e halla a su vez 
asegurado en cuanto a su posibilidad de retrans-
formación, por la clase de instrumento que lo 16-
presente. 
Y el instrumento entre las diferentes condicio-
nes de facilidad convertidora, tiene principalmen-
te la del plazo. POT eso es et billete el representa-
tivo diel máximum de movilidad' y lia escala dfe esta 
movilidad regida por los días deli plazo diel t í tu lo 
obligatorio las permite la letra dle caanibio, que, 
prudentemente,, casi todos tos Códigos de Comer-
cio l imitan a 90 días. En el extremo se hallam las 
obligaciones a largo pdiazo con la simple garan t ía 
personal. 
Analizadas las condiciones especificas de la mo-
vilidad, considero innecesario dbfinir illas de inmo-
vilidad, puesto que las razones de inmovilidad son 
sencillamente todas las que se opongan a La mo-
vilidad. Esto es un poco pianglosiano, pero en gra-
cia a la claridad, bien puede tolerarse el modlo de 
señalar. 
Pero, sin embargo, no está dé más hacer algu-
nas objeciones. 
No siempre es inmovilizacióni lo que así se ca-
lifica. Es, quizá, la palabra inmoviliziación la que 
más se usa .para justificar dteinegaciones de crédi-
to, y es, quizá, t ambién la inmovilización lo que 
está peor entendido en el comercio del crédito. 
Por lo general se llama inmovilización primero 
a lo que no es fáci lmente redescontable, en los paí-
ses donde la emisión fiduciaria la tiene un Banco 
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priviüegriadiOí y desivués a todos los empleos de di-
nero que, por ejemplo, se hacen al mod'o de las emi-
siones públicas que hay que guardar en Cartera, por 
escasez de dinero en loe mercados bursát i les para 
ellas, aunque no existan causas fundamentales que 
deprecien el t í tu lo . 
Es diecir^ que el caso primero lo representa otra 
vez el biUfete o cheque de Banc^ porque se presume 
que, a menos de un fraude, es convertible pronta-
mente a dinero:, y el segmnd'o las obligaciones de se-
guro reembolso, pero de poco mercado, como d)eter-
minadas Obligaciones industriales. 
Ahora bien). Este último1 hecho, por sí sólo, nada 
dice n i en pro ni en contra de la inmovilidad del 
dinero empleado. Depende de la procedencia dé ese 
dinero, Y dentro de la procedencia, de las circuns-
tancias de la empresa que hiaga el empleo. 
Como las concesiones de esa naturaleza las pue-
de hacer tanto la Banca, como el comercio,, como 
la industria, como los particulares, escogeremos un 
caso pa;ra cada sector de negocio. No es inadecua-
da esta disquisición fundamental en el análisis, por-
que una de las cuentas de más difícili apreciaición, 
como se verá más adelante, som las Carteras, O' equi-
valentes, die los Balances, y fal tar ía una base, si an-
tes de llegar a ello no dejásemos bien jalonado el 
principio correspondiente, en el que apoyarnos para 
discernir cómodiamente, seguramente, el valor dé 
las Carteras, y dentro del valor, su facilidad retrans-
formadtora, si no tenemos nociones ciertas dé las 
teorías de movilidad e inmovilidad. Véase, pues, 
cómo es imprescindible esto que,, a primera vista 
resulta algo así como un largo paréntesis . 
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Primer caso,—Un emprés t i to a veinte años con-
tratadlo por un Banco a un Ayuntamiento. Es un 
caso típico, que tanto puede ser inmovilizable como 
al revés. Por sí mismo nada dice el caso. Hay que 
examinarlo en detalle, en su forma positiva y en 
su forma negativa. 
Si el emprés t i to tiene una ga ran t í a sólida, y la 
dioha solidiez es a ojos vista, la largura diel plazo, 
no es una inmovilización, porque el reembolso de 
las anualidadies es todo lo relativamente seguroi que 
permiten las cosas humanas, aunque pueda no ha-
ber mercado de dinero para esa clase dle valores. 
Aspecto positivo. 
Si el mismo emprést i to, con todas .laS¡ condicio-
nes ya dichas, se contrata para erapliear fondos que 
no son absolutamente propiedad diel Banco, sino que 
procede o se asigna a las ouentas a vista, no esi com-
pletamente negativo el caso, siempre que el Ban-
co privilegiado tenga acordada pignoración para esa 
clase de valores, como suele ser lo corriente, ya que 
la restricción o supresión de esa facilidad del Ban-
co oficial o de las Entidades correspondientes en los 
países donde la función emisora no tenga privile-
gio, sólo está sujeta a los movimientos cíclicos de 
las crisis monetarias, cosa esta que por su misma 
excepcionalidad no admite regláis, así es que sólo 
podemos examinar estos casos en el aspecto nor-
mal. Pues bien; dentro de este aspecto, tan sólo ha-
b r á inmovilización, y esto suponiendo que el valor 
de que se trate no tenga mercado o convertibilidad 
fácil a dinero, para el margen que existe entre la 
cantidad pignorable y la cantidad dlesembolsada por 
el crédito, margen que por lo general es insignifi-
- 5 -
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cante y en muchos casos 'niulo, porque loa tipos de 
anticipo suelen ser por lo regular idlénticos entre 
los Bancos privados y los Bancos ofioiates. Pero es-
to, no obstante, no puedle considerarse positivo este 
segundo aspecto, porque t ra tándose die valores que 
no tiene curso forzoso, es decir, que no tienen re-
descuento obligatorio, o pignoración obligatoria, 
existe un principio de riesgo de estancamiento, 
que enerva bastante la facilidad circulatoria de la 
operación. Puede decirse, pues, que es iim aspecto 
semi-poisitivo. 
Si el emprés t i to tiene ga ran t í a s probfemátieas, 
bien porque la garan t ía es puramente del organis-
mo y el estado económico-administrativo db és te no 
presenta facilidad para los reembolsos, bien porque 
la ga ran t í a que se establezca es té a merced de con-
tingencias futuras de dudoso resultado, bien porque 
la emisión ofrezca patente cualquier error funda-
mental que esterilice la reproducción, o sea, que d i -
ficulte su reembolso, y ©m síntesis, .porque la base 
esencial, que no es otra que el1 máximum dle proba-
bilidad para el retorno 'del capital e intereses1,; no 
es té lo suficientemente asegurad'a, el aspecto de la 
operación es negativo. Claro que no en absoluto, en 
el sentido estricto de la palabra, sino em la canti-
dad de dificultades que ent raña , la que ©m orden 
circulatorio equivale a negativo, ya que no se con-
cibe el otorgamiento de un emprés t i to s i de ante-
mano se calcula que no t endrá reembolso, porque 
entonces es un regalo que en los negocios sólo se 
expliica a cambio de aágo las más de las veces imcon-
fesable. 
Tenemos,, pues, en un caso tres aspectos, los cu a-
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les, como piiedie verse, no son sino varíedlaides o mo-
tíalid'aíteís de los principios fundlaimentales del* cré-
dito, en su conformación general. 
Ouantos casos puedan ofrecerse en la Banca, g i -
r a r á n además alrededor de los males siguientes: 1.° 
Defectos de forma o de inst rumentación, con vistas 
al procedimiento jurídico, 2.° Falisedad de funda-
mentó económicio, por defecto de ofogetivación conr 
table del crédito. 3.° Error financiero, o sea, inade-
cuación del crédito a la entidad que lo consume. 
Apliquemos ahora un segundo caso. B i del Co-
mercio. Pongamos un almacenista que tenga un 
concepto pródigo del crédito. Y pongo este caso, por 
ser bastante corriente, no obstante lo cual no sii> 
ve dte escarmienta. Ese concepto, generalmente 
constituido por una falsa idea de la venta, por lo 
menos en esos casos a que me refiero,, hace qiue se 
presenten Balances brillantes, en Ibs que es difícil 
abstraer el morbo anti^económico, porque, incrus-
tado en lia consti tución misma de la casa, actúa en 
el orden comercial lo mismo que en el orden bio-
lógico, pues admitiendo que cada ¡año comercial es 
tuna generación, ese morbo da saltos ext raños y, des-
de luego, apa/ece, como en las enfermedades here-
ditarias,, a la cuarta o quinta generación, y a veces 
antes. 
En este caso, los aspectos son más. numerosos, 
por lo que, en m i deseo de const reñir lo necesario a 
este caso, procuraré señalar los elementos disolven-
tes más principales a seguido del elemento arque-
tipo del crédito instrumentado en el mismo. 
Este elemento arquetipo es^  como se ha visto an^ 
teriormente, el que fundamenta la venta de una 
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mercancía. La operación por sí sote, normalmente, 
es una g-arantía, porque hay una substancia tangi-
ble, de un valor dieterminado,. que resguarda esa 
operación. Este es principio en que coinieiden todos 
los autores para definir la piureaa del crédito en el 
orden bancario, puesto que, y no es ocioso repetirlo, 
el créddto es La sustancia de la banca. Pero siem-
pre que haya fe de la existencia de todas esas con-
diciones que sustentan el tipo del crédliito, más per-
fecto, más seg-uro, más flexible y más ágil , por fir-
mas solventes. Con lo que la ga ran t í a inicial, y mate-
rial, se polariza en esas firmas. Realmente-,, pues, no 
hay ga ran t í a material porque la mercancía no está 
directamente a disposición del instrumento, y por eso 
aparece a primera vista que lo que realmente funda-
menta la operación coTrespondíente de crédito, son 
las firmas, como signo fehaciente. Esta confusión 
da margen a infinitas discusiones y discrepancias. 
Conviene, piues, distinguir netamente este elemen-
to inicial . 
Efectivamente, siendo el instrumento de crédito 
la sust i tución del pago material, surte el mismo 
efecto en la compraventa originaria; es decir, que 
el instrumento hace e'l oficio de moneda, cuamido no 
exista convención suplementaria en contra, que no 
es lo corriente, y que, además^ suele ser una desnar 
turalizacdón del instrumiemíto «ad bote», que no es 
otro que la letra de cambio, Pero aunque sucede que 
las firmas evitan por un lado dar la moneda a con-
tado y por el «otro justifican la entrega de una mer. 
camela relativa a esa moneda que dé momento no 
se reinftegna, mercancía que entra ya en ruta dis-
tinta, y es lo regular que al té rmino dlel pago per-
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tenezca en plena piropiedad yia a una cuarta o quin-
ta persona, desílag'ada en absoiluito de la operación de 
crédito; esto no quiere decir que la operación indi-
cada sea la misma que si se hiciera sobre las fir-
mas por su solvencia, presumiendo o no la opera-
ción, puesto que para esas firmas la creación del 
instrumento no produce «diinero nuevo», sino que el 
dinero díel contado se apllaza diarlo; es decir, que es 
un cambio de una cosa por dinero o viceversa, que 
solemniza urna obligación contenida en eli instru-
m/anto con la fuerza máxima en eL orden lefe'al,, y 
cuyo dinero se presta a anticipar el banquero. Lo 
otro es financiar. Y ese otro caso no es igual, por-
que es el crédi to llamadó die favor, o sea un levajo-
tamáento de fondlos, o un emprést i to particular, que 
por una rmala costumibre se ha diado en llevar a las 
letras de cambio, estableciendo con el uso una pe-
ligrosa anfibología, de la que la misma ley a veces 
no encuentra manera die salir. Si esta determinara 
que para el prés tamo se perfeccionase el paga ré clá-
sico, y no pudiese usarse otro documento, porque la 
letra de cambio, por ser originaria y circunstan-
cial de tratos comerciales, sólo a operaciones mer-
cantiles debe pertenecer, se evitarían, muchos en-
torpecimientos judiciales en ejecución de letras. 
No creo muy necesario sintetizar esto, pero tam-
poco está sobrado. En la operacióh> comercial eli cir-
cuito es, poco más o menos, el siguiente: Manufac-
tura o extracción cDel producto, venta, reventa y 
consumición. En tedias las etapas de ese circuito hay 
invariaiblemente, casi sin excepción, m á s ' o menos 
pago en dimero, .por lo cual no se crea dinero nue-
vo, sino que en todo caso se anticipa y se retorna, 
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o sea la miisma operación qme se hace con la opera-
ción de crédito en oualquiera die sus formas, inclu-
so en la bamearia, porque pag-a eil qfue manufactu-
ra, para el que compra (ya se ha visto que aunque 
firme letra la letra es .pag-o) y paga el que compra 
para consumir. Siempre dJnero en dos. o tres désdo-
blamáentois!. 
En el favor no es así. Hay un dinero inactivo 
que se presta contra resguardo del instrumento co-
rrespondiente, sea letra o pagaré , y es el mismo di-
nero el que invariablemente ha de retormiar, ya que 
la reprodtucción que ese prés tamo pueda ocasionar 
entra en una ruta o circuito diferente. Y aquí, sí 
cabe, la creación del dinero crédito, que es dinero 
niuevo. 
Quedan, pues, totalmente diferenciados los as-
pectos dieli crédito, en comercialíidaid y financiaJí-
dad, y, por tanto, aunque las instrumentaciones pue-
dan ser capaces de adajptarse a ambos aspectos, es es-
ta una cuestión puramente formal: que no afecta 
al sentido detl crédito, que es lo que importa .prin-
cipalmente definir, por ser lo sustantivo' aquí. 
De intento hago en este aspecto el señalamien-
to de tan importante diistinción, precásamente por 
ser donde se hacen las mayores miixtificaciones. 
iPuesta, pues, en s/u lugar, siquiera sea incidsn-
talmente,. sigamos con la especáaJíidiad1 d!el caso. 
Si el comerciante de que se trate, como digo al 
primcipio, es pródigo en el crédito, tanto puede ser-
lo ciñéndose al elemento arquetipo; es decir, a la 
ütetra de cambio, respondiendb a una venta de mer-
cancías, como separándose del mismp. E l citaido ele-
mento no es más que un punto de partida para es-
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tableoer la® d'ebid'as contrastacáoneis. Nos hemos, 
puete, die basar neceeariamenite en <SL 
Los principios de movifeaeiióii e inmovilfeación 
parece a primera vista que no permiten entronque 
en el ellemento idiead crédito antedicho, puesto 
que por sí mismo ese elemento es móvil por su pro-
pia naturalezia y en la esicala que marque el plazo 
de su vemcimiento. Pero no es aisá, como se verá 
pronto. 
Una compraventia, originariamente, inspira un 
acto de crédito, 'se crea una letra dte camibio, y to-
das las apariencias son de fluidtez. Oiertamente; pero 
siempre que la venta esté bien heicha; es deeir, que 
el comerciante que ha vendido haya seguido los 
prinioipios fundjamentales dell crédito, a los que él, 
menos que nadie, puede escapar. Por dbndle se ve la 
mecesidlad dle que el conocimiento dte los principios 
del crédito sean impresieindíbles para todo el que ac-
túa en negocios. 
De lo que se desprenda claramente que si ese ac-
to de crédito, que ha de originar el del descluento, 
como acto subsiguiernite, sea el primero todo k> pe-
queño de cuan t ía que pueda ser, no es tá regulado 
por aquellas principias en ese pequeño acto, apare-
ce ya el más activo disolvente comercial. 
E n efecto; si el; almacemiista del ejemplo no ha 
cuidado del acto de crédito; si le ha cegado el an-
sia d)e venta lo suficiente para no prevenir el ries-
go, ese instrumento creado tiene un peligro induda-
ble de no ser cancelado a su vencimiento, o sea peli-
gro de extinción de dinero. 
Si el caso es multiplicado, como es lo natural 
muchas veces, por ser consecuencia del concepto del 
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comerciante sobre el crédito, todio di giro de ese co-
merciante es tará completo en el aire, sigmiendo 
um camino piuramente de azar. Cuando esto* sucede, 
el comerciante queda ligado a su cliente, y eJ Ban-
co no siempre puede notar inmediatamente el defec-
to dte .procedimiento,, por lo menos a tiempo. Cuan-
do lo diesicubre suele ser tarde para todos, porque 
todos se encuentran ya en uní mal paso. 
Entonces suicedle que una gran parte de la r i -
queza que explota ese comercAante, realmente ha 
días aparecido, y en el mejor de los casos se ha ner-
d'iido en parte. Todo lo que dure el mantenimiento 
de ese giro es un gravamen para su negocio. Desde 
el momento en que se inició así e>l giro, hubo un 
proceso más o menos lento de inmovilización, y de 
consunción. 
Cuando el negocio del comerciante permite aten-
der esa desintegración con unta rectificación de su 
política de crédito, la inmoviliza/ción subsiste todo el 
tiempo que subsista sin liquidar la masa de dinero 
invertida equivocadamente en esa clase de crédito. 
Ffero si no hay posibilidaid de reciuperación, ya 
i a inmovilización es algo más; es una pérdida. 
Ponigamos ahora el mismo caso en un prestamo^ 
más difícil de apreciar. 
Desde luego, un prés tamo tomado por ese mis-
mo almacenista suele tener dos empleos. En com-
pras de mercancías o ensanchamiento die negocio. 
Este es el aspecto puramente financiero del cré-
dito. Considerando lo positivo, la movilidad del cré-
dito, y lo negativo, la inmovilidad, ya en ell volu-
men anterior t racé un pequeño guión para estos 
casoe. Explanémosle algo ahora. 
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Lo 'usual es practicar el erédáto a .noventa días, 
para hacer movilizab-le lo que die por sí no lo es,: 
sino^a medias. Pero las más de las veces se toma un 
crédito de manera permanente, no de manera cir-
cunstancial; eis decir, como si fuera una comandita, 
y esto, aparte de lo peligroso que es para un nego-
cio tener una o'Tblig'ación exigible en un plazo pe-
rentorio, y además ejecutiva por demás, crea un 
gasto también permanente, que en el más económi-
co de ios casos no baja de un ocho por ciento, y 
este ocho por ciento es un canon, que, por princi-
pio, sólo es soportable cuando el negocio correspon-
dliente permite por sí mismo una cancelación pron-
ta, siempre que esta cancelación^, por medio de 
realización de mercancías, no resulte demasiado one-
rosa para ol comerciante. 
¿Pero se encuentrami en estas circunstancias to-
dos lois casos db otorgamientos de crédito? Segura-
mente que no. Pues bien. El comerciante que no se 
halle en esas condiciones, éi consume un crédito, in -
moviliza la cantidad correspondiente. 
Pongamos el tercero y úl t imo caso. E l de una in-
dustria. Es algo más complicado, porque suele ser 
más fácil al comerciante movilizar numerario que 
al industrial, y mtucho más cuando la industria se 
da en una sociedal anónima, con todás las ventajas 
y los inconvenientes dfe las sociedades anónimas. 
Todos los defectos del comerciante se dan más 
ampiliadios y complicados en las industrias. Pero no 
siempre las mismas ventajas. El comerciante tiene 
una vtentaja que no tiene el indJustrial. La menor 
extensióru de carajpo. S'alvo excepciones claro es. 
Además, el reunir en una sola persona todlos los 
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atribiutos de podier comercial necesarios, le da al co-
merciante una soltura de movimientos de que ca-
recen las isociedades anónimas, aunque estéini admi-
rablemente regidas, y por muy potentes que pue-
dan ser sus gerencias. Cosa eista que adiemás no isue-
le ser posible del todo. 
Otro de los inconvenientes de las imdnistrias, aun 
de las que están salvaguardadias por un arancel, es 
el d!e la concurrencia, que ya en los tiempos moder-
nos vemos como se resuelve con los «kartels» y 
otras medidas. Este inconveniente produce fenóme-
nos de estancamiento crediticio miuchásimo más sen-
sible^ .porque las cantidades que consume la indHis-
t r i a suelen ser, por lo general, mayores que las que 
absorbe el comercio, donde, además, puede verse ex-
perimentalmeinte que hay más soltura económica. 
No es este el caso dte analizar en qué consiste esa 
soltura. Basta con marcar el fenómeno. 
También en los aspectos comercial y financial 
del crédito crecen los inconvenientes eon la indus-
tria, entre otras causas por la propia extensión y 
comiplejidad die ellas, que alcanzan puntos del uni-
verso entero, por ser más numerosos y por ser más 
dáfíciles los problemas que afectan a la indíustria, 
y que precisamente en estos tiempos están ocupan-
de no sólo ya textos especiales, sino aun las* mis-
mas columinais de la Prensa, originandio que algu-
nos financieros empiecen a encontrar más inconve-
nientes que ventajas al supereapitalósmo actuall, pre-
cisamente creado por desparalelismo del crédito. 
Las pignoraciones de valores indlustrialos han 
favorecido en gran escala el desenvolvimiento dcíl 
industrialismo en todos los países., sin medüda n i 
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concierto, y es a este hecho, al que me refiero al se-
ña la r la extensión <M crédito como una de las cau-
sas día loe males dé qme hoy nos lamentamosi. 
Todos los movimientos industrialtes en orden al 
crédito, y aunque sean iniciadiós particularmente 
.por una Empresa determinada, ocasionan reflejos ge-
nerales; de modo es que, hablando de ila industria^ 
puede hablarse como si formara un cuerpo. Que 
realmente lo forma, hasta el punto de que ya se 
empieza a Mamar a muestra época la época d d ma-
qumismo, e incluso en muchos tratados de econo-
mía socáaíl se truena contra sus procedimientos ex-
cesivos. E l marxismo es en cierto modo un anti-
h i pe r i ndu st r i al is m o„ 
Es indud'able que el maquinismo ha revoluciona-
do la humianidad mucho más que cualquier movi-
miento político, ya que la misma .política es tá hoy 
a remolque del maquinismo y sus problemas» Y quien 
dice maqiuiniismo dice industrialismo.. 
El industrialismo lo primero que necesita es un 
conisumo diario de centenares de millones. En la ge-
neración formidable dé la industria, todo es1 gigan-
tesco. 
Por lo tanto, casi todo el dinero mundial hoy 
realmente es tá invertido en la especulación, o en el 
industrialisimio, y, salvo lo que concierne a la eieo-
nomía agraria, y aun no mucho, todo le es tá subor-
dinadé. Porque las más de las veces lia induistria no 
hace sino transformar los prodluctos espontáneos o 
cultivados de la Naturaleza, y ya desde que se in i -
cia la industrialización, .paraliza Uina enorme canti-
dad de dinero que, al menor asomo de crisis, es co-
mo si désapareciese de la riqueza humana. Solamen-
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te las insitalacioines industriales^ su sostenimienta, 
su renovación, etc., consiume una fantás t ica canti-
dad de dinero. Con la particularidad de que esías ins-
talaciones no son, como la tierra, urna riqueza per-
manente, sino, al contrario, una riqueza sumamen-
te pereciible,; so-bire todo en nivel) d)e valor. 
Es lo cierto, pues,, que para lo que nos interesa 
aquí, para apreciar bien la movilidad o inmovilidad 
del crédito, con respecto a la industria, em el orden 
mundial, es algo que escalpa a nuestros análisis, 
precisamente por la gig-antesca extensión,: que no 
permite puflsar adecuadamente los fenómenos que 
pueden afectar a la circuí ación del crédito, porque 
éatos nacen las más de las veces en zonas lejanas, 
en gabinetes secretos y en confabuilacáones insospe-
chables. Sólo cuando las industrias son nativas pue-
den aquilatarse algo los indicios anunciadores de 
afectación, como son las crisis; pero siempre de una 
manera vacilante, incierta, que será quizá la que 
es tá ocasionando en todas las 'naciones el encastillar-
miento arancelario, para hacer frente a ese magne-
tismo incoercible. 
Quiere esto decir, porque hay que confesarlo no-
blemente, que en estos tiempos no puede decirse a 
ciencia cierta y con generalidad1 absoluta, cuando 
un dinero dado al industrialismo, sea en el orden 
puramente comercial, sea en el orden financial, va 
a ser una inmovilización o va a ser un paso adelan-
te. Sólo ptodemos apreciarlo en sus primeros pasos. 
Más allá es difícil. 
Para ello no hay más regla que la del tanteo. 
Las curvas de producción y consumo munidial de 
productos fabricados pueden ser un índice no muy 
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cierto, pero los únicos que pueden orientar algo en 
este prden. Ahora bien, ¿existen organismos adecua-
dos én las naciones que puedan dotar de instru-
mentos barométricos a cuantos han de intervenir 
en el crédito? Se hacen ensayos, pero no ha crista-
lizado todavía nada definitivo. En España hay que 
destacar el intento de un ministro de Hacienda, 
creando el Comité de estudios económicos que, por 
lo que a nosotros toca, pudiera ser un día el mejor 
insti tuto para regular la función del crédito, no só-
lo en este orden tan transicendlental, sino anin en 
todos los demás. 
Conviene una advertencia. Las anteriores mani-
festaciones no son una declaración de fe fisiócra-
ta. N i detesto el industrialisimo ni soy fanático del 
agrarismo. Queriendo ser homíbre de realidades, en 
este país donde tanto dormimos, mal puedo enamo-
rarme de lo que más atrasado está, no obstante ser 
miestra .primcipal riqueza. No soy, pues, exclusiva-
mente agrario, pero es lerdo negar que nuestra si-
tuación geográfica nos marca ese camino: el del 
agrarismo fundamental. Necesariamente, ha de llegar 
un día en que lo que hoy se inicia t ímidamente en 
Ginebra llegue a convertirse en un hecho; y se car-
telice todo el mundo civilizado. ¿Podrá negarse en-
tonces lo que ya hoy se manifiesta claramente, que 
la industria en nuestro país siempre t endrá que ser 
algo complementario? U n automóvil, si se ponen a 
ello dos buenas Empresas, llegan a fabricarlo igual-
mente bueno. En cambio, la naranja de Levante, 
por ejemplo, no .podrá darla jamás ningún otro país 
d¡el mundo, sencillamente porque las condiciones 
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geográficas y climatológicas hoy no se pueden fa-
bricar. 
Además, no debemos quejarnos de esa condición 
que no sólo es fatal, sino afortunada. De super-
produociones industriales nacen hamibres t rágicas . 
De superproducciones agrarias nacerán crisis de di-
¡nero, pero no hambres. 
La agriclultura, la ganadería, la minería^ es lo 
fundamental para nosotros. Todo debe articuilarse en 
«¡so. Sin que quiera decir que la industria deba des-
aparecer, sino, al contrario, vincularse a esa con-
fig-uración natural de nuestro país; pero no aislarse 
de esa gravitación étnica, n i menos forzarla. Sien-
do el eje real de nuestra economía, sería una polí-
t ica suicida torcerlo. 
VALORACIONES D E MERCANCIAS 
Las estimaciones de valor de las mercancías es 
quizá lo más complejo y peor definidio que existe 
en cuesrtiofnes contables,, y, desde luego, donde me-
nos existe coincidlencia de pareceres, si es que se 
puede permit i r en cuestiones de esta categoría, que 
son de por sí estrictamente sujetas a la verdad, po-
der estalbiecer opiniones. 
Generalmente se valoran las mercancías que hay 
en existenoia de urna Empresa, tanto si son de pro-
ducción manufacturera o industrial, como si son de 
almacenaje simple, por su coste. 
Prescinidiendo del cálculo que se sigue para lle-
gar a la apreciación de ese coste,, en cuyo cálculo 
se sufren graves errores precisamente por defecto 
contable, errores que muchísimas veces son los que 
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•dierrumbanj un negocio, tanto por falseamiento de 
base como por falseamiento de explotación, y supo-
niiendo q.ue ese cáloxnl^ que es sencillo en el alma-
cenaje, y algo más complicado en la manufactuira o 
faíbricación, no es, desde luego, el pa t rón inmuta-
ble que deibe segmrse para la valoración de mer-
cancías. 
Vemos, por ejemplo, que enurit comencio áe tej i-
dos figiuran en el activo, por existencia, cantidades 
importantes, que realmente han costado el dinero 
que se señala,, pero que, sin embargo, no siempre 
puede asegurarse que valgan ese dinero. Y esta es 
la ciuestión a dilucidar. 
Yo creo que el principio a seguir es inexorable 
y sencillo. Las mercancías no difieren de los valo-
res en general, y, desde luego, no son una letra de 
cambio. Lo mismo que los valores tienen sus coti-
zaeiones, que son numerosíistimas y constantemente 
mudables en algunas materias^ las mercancías en 
general, que no han perecido (pues es ocioso decir 
que éstas, n i las que es tán a punto de perecer, dtv 
bcn figurar en; existencia de Activo), deben estar 
justipreciad-as por su valor real, que n i es el valor 
de compra ni es el de venta, sino el dfe su corres-
pondiente y estricto mercado. Aunque estos mer-
cados no en todos los casos publican cotizaciones; se 
conoce perfectamente en un momieinto determinado 
el dinero que existe para cada género,. Este dinero 
es el que debe servir para medir el valor de la mer-
cancía corresípondiente. 
Y en el caso, muy frecuente, de tratarse de gé-
neros, como los de miodas^  de valor frágil o fugaz, 
hay que adoptar el principio que explatna Quesnot 
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sobre la reconsti tución de capitales y sobre la pro-
ductividad de éstos, o sea, que en tales casos, el p r i - , 
mer cuidado es el de no hacer más provisión que 
la que se calcule va a tener salida, y el segundo 
cuidado, el de fijar a és ta un precio tal, que permi-
ta el beneficio calculado, más u n elevado porcenta-
je de amortización, para que el renacimiento del dá-
inero empleado en la compra y el g-asto de explota-
ción que le corresponda, quede hecho prontamen-
te, con preferencia a toda otra consideración, in -
cluso la del beneficio. El excedente de temporada, 
1G juicioso, es amortizarlo totalmente. 
Se puede arg-üir que muy bien puede suceder 
que esos géneros, 'no deterioradas, sino simplemen-
te pasados de moda,' vuelvan a recobrar actividad: y, 
por tanto, valor, pero esto como todas las cosas in -
ciertas, porque están fiadas al porvenir, no pueden 
tomarse como base de valoración. 
Si así sucede, lo que se prodluce no es una reva-
loración, sino un beneficio fortuito, que tampoco de-
be registrarse, sino cuanído ha sido hecho efectivo, 
pero jamás en potencia, es decir, que esos géneros 
que vuelven a la actualidad no deben figurar siquie-
ra en Inventario, sino que sus ventas deben pasar 
directamente a Beneficios. 
E l principio puro e seguir coin las mercancías es 
de registrar solamente su valor real, cuya gradan 
ción de actualidad bien claramente marcan los usos 
que dé las materias correspondientes se hacen en 
los mercados, y así mientras el t r igo es el más alto 
valor de permanencia, la f ru ta es el más efímeroy 
escogiendo los dos polos opuestos de valoración. 
Por lo tanto, mientras los productos o géneros 
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do que se trate tengan existencia real de utilizaición, 
cabe estimarlos por sus índices corresipondientes, 
pero cesa esa iposibilidad de estimación en cuanto 
cesa su utilización. 
APRECIACIONES SOBRE CARTERAS 
Aparte las fincas, una Cartera guarda todos los 
valores representados por instrumentos de crédito. 
Por eso, alternativamente, Valores y Cartera pue-
den encerrarse en un solo grupo, entendiendo por 
Valores los t í tulos bursát i les y cualiquier crédito 
de cobro reg-ular. 
Es precisamente donde está la clave de un ne-
g-ocio por lo g-emeraí, porque en una Cartera es dlon-
de el comerciante, la fábrica, el Banco^ la Empre-
sa, en una palabra, tiene reproducido y situado todo 
el neg'ocio que se estima convertible a metálico, y 
por eso de antemano, generalmente, se escoge para 
obtener dé su liquidación el beneficio correspomdien-
te. Si no está todo el negocio, en la Cartera, por lo 
menos, hay la principal parte del mismo, y desde 
luego sus iprinicipios son equivalentes a todos ios ca-
pítulos de explotación. 
Y aquí viene un escollo, difícil de sortear y para 
el que es necesaria la mayor iindependencia técnica 
y el mayor valor profesional, si se quiere escalarlo 
a conciencia. Por mi parte, y aun consciente dé la 
escabrosidad del tema, voy a acometerlo honrada^ 
mente, desapasionadamente, pero inexorablemente. 
Creo con ello prestar un servicio, como siempre lo 
presta la verdad. 
_ 6 -
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Crudamente hay que decir que lo primero que 
se necesita para esitimar una Cartera, es conocer su 
detalle. U n capítulo es sólo un índice, Y es abso-
lutamente preciso, porque todas las operaciones d!e 
crédito radican en la Cartera. Si damos por buena 
la estimación del que presenta el Balance, es inúti l 
quq examiniemos nada más, si no hemos de exami-
nar la Cartera. Los comerciantes, las sociedades, las 
empresas, tanto más a gala tienen ofrecer ese des-
talle cuanto más fuerza comercial poseen. ¿Y cómo 
podremos hacer resaltar lo bueno, si no es eviden-
ciando lo malo, lo incorrecto o lo erróneo? 
Verdaderamente, y vuelvo a repetirlo, aunque sea 
por presunción, un acto de crédito se apoya en un 
examen contable, es decir, en la dimensión econó-
mica del que va a tomar el crédito. Pues bien. La 
contrastación de la solvencia, sólo puede darla exac-
taraente^ entre otros medios, el análisis de una Car-
tera. Pudiera agregarse que las cuentas deudoras 
t ambién (al fin y al cabo créditos cobrables y, por 
tanto,, de cartera), pero como suele usarse de dos 
procedimientos^ uno que separa la Cartera de Ifes 
cuentas y otro mixto, que fundamenta las letras 
en las cuentas, conviene separarlos, por la sencilla 
razón de que la letra que se emite por una cuenta, 
rebaja ésta, y por tanto la hace distinta de la letra. 
La cuest ión fundamental que se presenta, ape-
nas hayamos de tratar de examinar una Cartera, es 
el concepto que de la misma se tenga por parte de 
quien la posee. 
En una Cartera hay Valores, bien del Estado, 
bien públicos o serni^públicos, bien indiustriales, y 
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hay también efectos de comercio o de prés tamo de 
toda clase. 
¿Qué concepto cabe temer con los Valores? En 
este caso,, puede ser más concreta la respuesta, por 
la razón de existir una cotización dliaria, que se^  
ñala el precio de cada valor en cada momento que 
se desee. Cuando no exista, se califica el valor por 
SÍU precio fácil. Por lo tanto, no hay probliema para 
los Valoréis, siempre que es tén incluídbs en ootiza-
ciones oficiales, y sobre todo si soini Valores públi-
cos, porque esa cotización, además, es la que regu-
la la pignoración de ellos en los Bancos privilegia-
dos ui organismos análogos. A pesar cte miuchos f a o 
tores engañosos. 
La cotización diaria para esos Valores, en cier-
to modo, es valoración. Claro es que para comodi-
dad, y si las oscilaciones no son bruscas, no se sue-
len fijar el precio de esos valores, sino mensualmen-
te. Pero es juicioso no demorar más esa valoración. 
Con los Valores sem¡i-públioos, es lo más a c e r t é 
do valorarlos con un poroenta|je die dbpreciación, por 
ser Valores qlue, salvo algunos, muy pocos dé ellos* 
resultan los más sensibles a cualquier contracción 
bursát i l . Es decir, obtener un cambio medio. 
Con los Valores industriales puede extremarse 
más la nota, y siempre que sean Valores cotizables 
en Bolsa, en ciuanto a las medidas de previsión. Pero 
para aquellos que no sean cotizabltes, y que sólo ten-
gan mercados locales, entiendo es lo juicioso seguir 
el ímidice del dinero constante, esto es, la cotiza-
ción que exista para partida pequeña o grandle, y 
aun dentro dte és ta también es medüda previsora re-
servar un porcentaje de depreciación. Téngase pre-
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sen té que en exprimir, incluso demasiado, la valora-
ción de una Cartera, no hay peligro alguno, y en 
lo contrario lo hay y grande. 
Llegaimos a los efectos dé cródlilto, letras, paga-
rés, etc. Para ellos hay un principio riguiroso. No 
deben existir en Cartera, situados en gestión áe 
Activo, más que aquellos que son positivamente rea-
lizaibles. 
Desgraciadameinte es usanza mantener en Ac t i -
vo, no ya los que son dudosos ,^ sino aun aquellos 
que es tán integrados por firmas insolventes, y a ve-
oes firmas cuyo paradero se desconoce. 
Claro es que un efecto de crédi to responde a una 
deuda positiva, pues ya sabemos que, aunque la fir-
ma <M que acepta sea puesta por complacencia, le 
obliga siempre y parece lo natural que mientras que 
la persona obligada existe, se mantiene la dieudia, 
y por io tanto el propietario de la aceptación tiene 
un t í tu lo real. 
No niego el t í tu lo en ese caso. Niegv> la razón 
positiva del título^ y mucho m á s la razón, como Va-
lor. Ese t í t u l o - n o es un Valor puramente entendi-
do, ni económicamente apreciado, puesto que el que 
ha dé pagar lo más proibable es que no pague. Hay 
una evidente ficción de Valor, pues. 
Puede decirse que no hay más principio analí t i-
co que ese, y con él tiene que examinarse t í t u lo por 
t í tulo, para deducir la proibable convertibilidad a di-
nero de la totaliidad, como base de valoración de 
una Cartera. 
Se observará que conforme vamos acercándonos 
a los instrumentos genuinos de crédito, se simpli-
fican las cuestiones, en forma tajante, sin que que-
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pan apreciaciones personales, porque son como axio-
mas matemáticos . 
La única objeción que aparentemente cabe,, es la 
de que mientras exista la persona aceíptante, bay 
una posibilidad de pago, más o medios remota, por-
que hay una posibilidad de crecimiento de la ca-
pacidad económica de la misma. Pero como a los 
efectos del crédito no se instmmentan operaciones, 
al modo de la lotería, no es posible aceptar seriar 
mente esa objeción. 
Además hay que tener en cuenta las prescripciio-
nes legales para toda clase de deudas, que aunque 
se salven con renovaciones, no por eso queda me-
jor parada la convertibilidad a dinero del t í tu lo co-
rrespondiente. 
De modo es que puede afirmarse de manera de-
finitiva, con los efectos de una Cartera, que para 
ser estimables como Valor necesitan dos comdücio-
nes esenciales. Que estén dentro de los preceptos 
legales y que estén dentro de la rapidez máxima eje-
cutiva en caso necesario, y siempre que el obligado 
se presuma racionalmente que puede atender el 
pago. 
Hay un reglón que suele alterar temporalmeínte 
esas condiciones. Me refiero a las garant ías prenda-
liias que puedan tener los efectos. A primera vista, 
estos efectos son más positivamente valoraibles que 
ninguno, porque es tán respaldados por una ga-
ran t í a . 
ÍY en efecto, si la ga ran t í a es positiva^ el efec-
to tiene su valor, pero en este caso, hay que apli-
car a la ga ran t í a correspondiente los principios es-
timativos de los bienes y aplicar a estas garant ías , 
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además, el procedimiento q'ue se aplica a los bienes 
hipotecahles, es decir, no aceptar la ga ran t í a que 
sea, por más del 50 por 100 de su valor, rectamen-
te apreciado. Por lo tamto, si las letras correspon-
dientes sobrepasan ese 50 por 100, todo el' exceden-
te es también poco menos que una ficción de valor. 
No considero necesario extenderme en razones 
prolijafí sobre estas afirmaciones, porque su realidad 
¡es tan palpable y hay en la práot ica taru copioso 
número de ejemplos, que resul tar ía capcioso entre-
tener la atención con tales dtemostraciones. 
Sólo cabe analizar la movilidad o inmovilidad de 
una Cartera, cosa esta que a los efectos diel valor 
no afecta grandemente, salvo en lo que a tañe al 
riesgo de toda cosa por venir, .porque la razón dé 
valor de una letra está, como se ha visto, en la sol-
vencia del obligado en ella (u obligados), siendo el 
miayor o menor plazo cosa secundaria. El plazo sólo 
afecta a la mayor o menor movilidad de una Cartera. 
Sin embargo db lo cual y bajo el punto de vis-
ta de la elasticidad! mecesaria al crédito, si bien es 
innegable que el valor die ella puede no resentirse 
por el mayor plazo, cabe asignar a la Cartera una 
especie de super-valor, cual es el valor circulatorio. 
Porque, en efecto, si los t í tu los que integran una 
Cartera determinada, son en su mayoría fácilmen-
te cobrables, y demtro de esto, también en su ma-
yoría, cobrables a corto plazo, se manifiesta una 
holgura de movimiento de esa dase de Valores, su-
mamente atractiva y sumamente reprodluictiva, una 
y otra cosa, porque el dinero contante y sonante es 
la energía dél comercio, y por tanto, cuanto miayor 
sea su velocidad de rotación, más número de veces 
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reproduce beneficio por lo que esta reproducción 
«,SUJÍ g^neris» die una Cartera, es la que establece 
ese super-valor de que hablo. 
Claro es que este aspecto pertenece a un nuevo 
orden de apreciación, cual es el valor de explota-
ción de un negocio cualquiera, valor que, general-
mente, está representado por las cuentas de Carte-
ra,, las cuales son consecuencia y registro de ese 
valor especial. 
VALOR D E EXPLOTACION 
Antes die entrar en el capí tulo general y común-
mente final de un Activo, es interesante itnitercalar 
una apreciación somera sobre el valor de un nego-
cio cualquiera, considerándolo por el rendimiento, 
siquiera sea por su lugar correlativo. 
Precisamente un Balance tiene por fin principal 
guministrar un índice estadístico acerca de la pro-
ductividad del negocio. 
Ahora bien, ¿tiene relación este valor de explo-
tación con la acción del crédito? Baste recordar pa-
ra esto el principio sentado en; el libro anterior so-
bre la calidad del crédito y sus correspondientes 
sentidos. Por aquel principio se ve que el negocio 
que no produce lo suficiente para atender el canon 
de gastos que reporta la movilización de una Car-
tera y la utilización de un crédito, no debe absor-
berlo. Por lo tanto, el grado de absorción sólo pue-
de marcarlo el grado de valor de explotación. Es, 
pues, absol'utamente necesario enjuiciar ése en un 
análisis contable. 
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Se dirá quizá que es esta una cuestión de crite-
rio, y que ese valor será mayor o menor, según lo 
entiemida la persona que examine un Balance. 
Y esto, que es tópico corriente en el uso, es in-
cierto. Un Balance es un instrumento que tiene que 
estar lo suficientemente bien org-anizadb. y ser lo su-
ficientemente explí- i to para que se constituya en 
sextante y brújula del comercio, pues este es su 
oficio principal. 
Por lo tanto, no es el criterio del censor de un 
Balance, sino el Balance por sí mismo el q'ue mar-
cará el valor de explotación dte un neg-ocio. 
Una consideración bastante vulgar nos va a lle-
var prontamente a la evidencia de ese principio. Es-
ta consideración no es otra que la que nos suminis-
t ran lias cotizaciones de un valor industrial. 
A estas cotizaciones podemos ajustar la siguien-
te idea de Jevons: «Lo mismo que podernos medir 
»la gravedad en el movimiento cDel péndulo, pode-
»mos evaluar la igualdad o dlesiguaMíad de los sen-
t im ien to s por las decisiones dfel espír i tu humano. 
»La voluntad es nuestro péndulo y sus oscilaciones 
»son minuciosamente registradas en las cotizaciones 
»de los mercados». 
Supongamos que un t í tu lo que no sea de especu-
lación renta ordinariamente el 10 por 100 de su va-
lor nominal. Prescindiendo de la veracidad de los 
Balances de la Sociedad correspondiente, lo induda-
ble es que por el resultado de ellos, el sentido pú-
blico, en estos casos, no puramente instintivo, simo 
con fundamentos serios, aprecia ese t í tu lo por la 
rentabilidad1 del mismo. La rentabilidad en este caso 
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es d grado del valor de explotación dlel negocio al 
que corresP'Oinde el t í tulo. 
Y no sólo se pone por la voluntad; humana el 
precio de esos Valores que registran las cotizacio-
nes, simo que ya se ha visto también que en ese pre-
cio entra die por mucho su valor dle renta, pues so-
bre todo, en cuestiones bursátiles;, la renta es el 
factor principal de estimación,, como para la con-
sistencia de la renta lo es la veracidad dél Balance 
que la produce. 
En el valor de explotación de un negocio puedfen 
observarse las siguientes igualdadtes: 
Valor dfe renta. = Valor de explotación. 
Valor dte explotación = Valor de reindimiento. 
Valor de rendimiento — Valor administrativo. 
Valor administrativo = Valor de Cartera. 
Valor db Cartera. == Valor del' negocio. 
VALOR DE PRODUCCION 
Ta» sólo de pasada podemos1 tocar este aspecto 
dle un negocio. 
El valor de producción sólo es factor dle proiblfe-
ma cuando no está proporcionado a la cantidad de 
mercado particular que tenga esa producción, pero 
como ordinariamente el mercado sólo es una con-
secuencia de la organización productora dte un ne-
gocio, más bien entra este punto en las considera-
ciones técnico-administrativas, que no en las con-
sideraciones valorimétriJcaBi, aunquo es iindudable 
que la desproporción, si existe, puede afectar al var. 
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íor de explotación de un negocio, pero no para re-
bajarlo, sino para limitarlo. Cosa esta que no es 
igual, .porque si por falta casi siempre de medios 
económicos un negocio no puedle llegar a toda su 
posibilidad, esta circunstancia mo altera su calidad,, 
n i su rendimiento, que es lo que interesa apreciar 
a los efectos de un análisis eontable. 
Es decir, que un negocio, por ese defecto de va-
loración productiva, no podrá salir de un margen 
pequeño de beneficio en proíporción con el que pu-
diera dar, pero esto no enerva n i la solvencia del 
negocio, n i incapacita miás. o menois su valor de ex-
plotación. 
Precisamente este fénomeno, muiy corriente en 
miestros días, y sobre todo muy corriente en Es-
paña, donde las posi'bilidades naturales son en la ma-
yor parte de los caeos de negocio, enormemente más 
importantes que las que consiguen muchas de las 
empresas que se encuentran esas circunstancias, es-
t á dando este hecho bastante que quejar y bastante 
que ha/blar a eminentes economistas, los cuales, en 
su mayor parte, se lamentan de la falta de prepara-
ción bancaria era cuanto a organización técnica, para 
dar vialbilidad financiera a esa mul t i tud de posibilida-
des evidentes, que, por falta de ambiente crediticio, 
o es tán latentes en la mayoría dfe los casos, o emi-
gran, o duermen, o mueren quizá. 
Por cierto que no me alegra ver que firmas de 
altura se hagan eco de i a falta die preparación técni-
ca de la Banca, porque no siento la estúpida satis-
facción de verme acompañadlo en la observación de 
un mal, que se soslaya hasta poir la misma Prensa, 
ni siento la vanidad dé ver sostenidos mis juicios. Lo 
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que celebro es que personas <te más autoriidaidí que la 
mía tan humilde, den esos recios aldabónazos tan ne-
cesarios y diesCuibran siquiera un levísimo pliegue de 
racionalización. Empezar a auscultar un mal es pr in-
cipiar a resolverlo acaso. Eso es lo que me alegra,, 
porque si esas mismas personas que estiman, no en 
lo que dicen, sino en lo que no dicen, que el confiar a 
la elevación dfel nivell cultural dfel profesionalismo 
bancario, es la panacea de nuestros sinsabores eco-
mómicos, si al hacer ese indirecto reconocimiento, 
log-ran al fin remover estas aguas, demasiado man-
sas, de la organiizaición del crédito en España^ no se 
habrá perdido el tiempo del. todo. 
Hago este inciso, porque d:a la casual'ídad que 
en el momento que escribo este caípítulo se hacen 
l'as ipuíblicaciones a que me refiero, y dar tambiéni la 
casualidad que esas nipreciaciones sobre la posibili-
dad económica de todos los negocios españoles, que 
encuentren un caiucé crediticio apropiado, concier-
nen de lleno al valor de producción, como variedad 
imiportamite de valor. 
DEUDORES E N CUENTA 
Son las cuentas corrientes deudoras el misterio 
de todos los negocios, .por la sencilla razón de que 
para poder apreciarlas, sólo puedie hacerse en de-
talle. 
Voy a ser algo 'breve en este cajpítu'lo, porque su 
naturaleza así lo permite. 
A los efectos de un análisis, una cuenta corrien-
te no es sino una fuente instrumental de crédito^ 
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íPorquie de la cuenta corriente nace siempre el che-
que y la letra dte camihio caisi siempire. 
Por lo tanto, los saldos deudores de una cuenta 
corriente son potenoialmente instrumento® de cré-
dito, y de ahí que a esos saldos se puedan aplicar 
los priincipios mismos que conciernien a los efectos 
de comercio, y aun alg-uno más. 
Eatos otros principios son los que la misma tey 
determina. Porque una letra de comercio aceptada 
y renovada puede ser indefinidamente un documen-
to circulatorio, más o menos inmoviliza'ble, pero no 
una cuenta, mientras no es tá acordado el saldo que 
mantiene quizá reivindicables alg-unas de las part i-
das de esas cuentas. Pero si se establece el saldo, 
han sufrido todas las partidas sin excepción la no-
vación leg-al!, si bien este saldo no tiene la misma 
facilidad jurídica, en cuanto a reclamación, sailvo 
que esté refrendado con la firma dle las partes. 
Pero aum en este mismo caso, no es un saldo de 
una cuenta, así acordado, um, valor económico dé 
ajuste instrumental, sino lo mismo que en la letra, 
si la solvencia del obligado lo resguarda. 
Desde luego, los saldos por sí mismos no son tan 
fáci lmente movilizablea, ,por la naturaleza jurídica 
de l!a cuenta corriente, sino por la responsabilidad 
y honorabilidad comercial de los comitentes, 
O sea^  que la condición misma de la cuenta co-
rriente es ya paralizadora, porque sujeta a la con-
vención di©! saldo todas las partidas que entran en 
ella, y mientras no se han fundido en el saldo las 
dos columnas, o sea, las diferentesi cuentas que en-
tre 01 tienen tos comitentes y que se unifican en el 
instrumento especial de la corriente, no hay canti-
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dad reelamable, lo que equivale a que ino hay ca-
mino expeditivo para la acción inEtrumenital, salvo 
mediar un signo de complacencia. En sántesis, que 
el inistrumento de crédito que nace de una cuenta 
corriente, en pturid'ad de verdad, ha d)e origitnarlto el 
saldo estalblecidio en una cuenta corriente. 
Este es el que pudiéramos llamar principio esen-
cial para la articulación del instrumento de crédi-
to en la cuenta corriente, y es a su vez el que hace 
inmóvil el valor económico de una cuenta corrien-
te, mientras no se hace esa inst rumentación. Con-
signienitemente, es autoimiátioo pensar que no se 
puede instrumentar um efecto dle comercio, mien-
tras no ha habido saldo. 
Pero esto conviene definirlo un tanto despacio. 
E l anterior principio es el regular y el fuinda-
mental para engendrar con toda pureza urna letra 
de cambio un cheque, o cutalquier títullo obligato-
rio. Y con este motivo se presenta en La prác t ica 
un verdadero problema de apreciación para asig-
nar el grado de comercialidiad de un efecto, pues-
to que si el giro que realiza tuna casa contra otra 
es precediente de la cuenta corriente entre las dos, 
es sabido que tales giros, por su misma constan-
cia y periodicidadv no concuerdan con la mA-sma pe-
riodicidad en los cierres de cuentas. 
Cabe la objeción de que deis comerciantes lleven 
una cuenta con saldos diarios,; al modo de las que 
establecen los Bancos, y si verdaderamente es así, 
el problema se sitúa entonces en el Banco, que no 
puede distinguir netamente en ese caso la comer-
eialidad o complacencia del giro, y si és te más que 
giro es un contragiro. 
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Sin embargo, lo normal es el sistema empleado 
por determinadas casas de comercio, que pueden 
tomarse, por tanto, como modelo para este caso, y 
las cuales llevan una cuenta corriente exclusiva-
mervte comercial tamíbién, en las que, de una ma-
nera consensúala no figuran otra clase de operacio-
nes que las relativas a las ventas y pagos de mer-
cancías. De esta forma, todo lo que procede dle esa 
cuenta, puede confiadamente admitirse como comer-
cial, pero esa apreciación tampoco puede darla sino 
el análisis cantable. 
Pero este caso sólo puede ciarse cuando en la 
cuenta llevada entre dos casas, una de ellas sea so-
lamente vendedora y la otra solamente comprado-
ra, porque cuando mutuamente se vendían y com-
pren„ neoesariaraente tiene que haber mutualidad 
en la cuenta, por lo eual el giro sólo puede obede-
cer al cierre y saldo periódico. 
Este es uno de los riesgos máximos que corre 
el banquero que interviene en el descuento de las 
operaciones nacidas de esas clases de cuenta, pues 
si bien la ga ran t í a moral y material de las firmas 
integrantes de las letras correspondientes, es el me-
jor apoyo de la operación, t ambién es verdad que la 
mezjcla de operaciones no permite pulsarlas debi-
damente para analizar las posibles depresiones co-
merciales de ambas casas y vigilar la movilidad del 
crédito. 
De ahí la razón por la cual, sistemáticamente,, los 
Bancos temen semejante cliase de giro, que, pru-
dentemente clasifican de manera especial, por no 
poderse discernir en cada giro, de una manera in -
dubitable, la pureza comercial del mismo, ya que 
— 95 — 
carecen de elementos interventores que les permi-
tan controlar las compensaciones úe cuenta, puesto 
que eso equivaldría a que el Banco fuera el que 
interviniese esa cuenta mutua. Que sería lo ideal 
para comodidad de los tres sujetos activos del cré-
dito en ese caso, esto es, firma libradora, firma l i -
brada y firma descontadora, aunque para llegar a 
esto, si es que se llega alguna vez, han de rodar 
muchos años. 
De dondfe se desprende que por asociación! de 
ideas, de este caso particular de las cuentas deudo-
ras en un Balance, podemos establecer un juicio ge-
neral. Este juicio no es otro que la cualidad .por 
demás inconsistente de las cuentas deudoras, que 
dicen mucho en general, y pueden, sin embargo, 
no decir nada en particular. Para apreciar exacta-
mente este importante capítulo, habría, como se ha 
visto, que llevar la intervención constante del mis-
mo en la casa que se examinase. Esto no es impo-
sible, n i siquiera difícil, sino más bien debiera ser 
un derecho consagrado para el que arriesga el di-
nero en un crédito, pero hoy por hoy tropezamos 
con que este intervencionismo pugna con las prác-
ticas del comercio, y su sola insinuación provocaría 
una fuerte corriente de protesta. Sin emíbargo de 
que en países^ como los Estados Unidos, sea perfec-
tamente legal, para la Banca, a la que el censor del 
Estado puede incluso cerrar el negocio, si el esta-
do de las cuentas así lo aconseja. Y es la Banca el 
poder máximo de aquel país. 
La causa es sencilla En las cuentas corrientes 
deudoras es tán siempre emboscados los créditos in -
cobrables de una casa, créditos que de esa manera 
— 96 — 
aparecen como Activo realizable. Es dfecir, una ver-
dadera simulación de Activo^ y simulación fraudu-
lenta, porque es un engaño flácil al amparo de la 
ig-norancia general y de la falta de iintervencióoi' y 
de protección legali para esos: casois. 
Porque en este ordien eontalble tan sólo pueden 
darse tres casos, uno de ellos dudoeo^ pero los dé-
más, indiscutibles, como va a verse: 
Primero. Un saldo de cuenta reconocido por el 
deudor, pero que éste , impositodlitado de cancelarlo 
por su situación económica, de una vez, va amor-
tizándolo lentamente. Parece lo natural que entra 
perfectamente en la naturaleza de un Activo, que, 
como se sabe, no es más que la relación de bienes 
y valores representativos de dinero, Pero este prin-
cipio general hay que completarlo con una doctri-
na. Y és ta es que la representación dte dinero ha de 
ser cierta, esto es, que concierna a elementos de r i -
queza más o menos prontamente convertibles a mo-
neda, pero no puede representar bienes de dudosa 
realización, y es dudosa la que sólio reside en la vo-
luntad del deudor, y no también en su posibilidad 
económica. Este caso si para la est imación personal 
del .poseedor del crédi to es un signo de Activo rea-
lizable,, para quien lo examina no puede tener igual 
categoría, ya que éste, a lo sumo, puede catalogar-
lo en los remanentes de Inventario, que, dentro de 
un criterio de prudencia, se desplazan a resultas. 
Lo sano es llevar esas partidas a Valores en sus-
penso,. 
Segundo. Un saldo de cuenta discutido por" el 
deudor, mientras no hay acuerdo, porque el simple 
reparo paraliza la acción de la cuenta que tiene que 
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someterse a las fatig-osas y complicadas prueb?.s or-
diruarias. Este caso aún es mucho más dudoso que 
el anterior. 
Tercero. Un saldo prescrito, porque no se ha in-
tentado reclamación alg-una, lo mismo que la par-
tida que no tiene reconocimiento y se sienta en 
cuenta por la parte qiue se cree con derecho a ella, 
y en suma, todas aquellas cuentas que, reconocidas 
o no, han tenido prescripción leg-al, és tas en for-
ma algmna pueden considerarse como Activo reali-
zafolíe. Parece ext raño que este catso se lleigue n i si-
quiera a mencionar; pero no está demás, porque 
hay (casas, y no de pequeña importancia, que: sin 
duda lo entienden de otra manera, porque mantie-
nen en sus activos esas clases de cuentas, que ja-
más serán realizables. 
Dentro de este caso hay la modalidad de las 
equivaléncias de monedas extranjeras, modalidad 
que no puede escapar a lia doctrina antedicha, por-
que lo contrario sería una ficcióm. Principio inne-
gable que la misma realidad confirma en el orden 
judicial, pues yo he sabido, y no' hace mucho, 
el hecho de estar incluida en un Activo una partida 
de equivalencia dte marcos por su coste inicial, ha-
ciendo un puente con un familiar que resultaba deu-
dor de las pesetas correspondientes. Manipulación y 
criterio raro, que no es ext raño en la casa que 
tiene que recurrir a las más ex t rañas contorsiones 
contables para seg-uir aparentando una situación de 
Activo superior a Pasivo. 
Yo quisiera entrar en la interesante definición 
de todos estos puntos, que sólo puedo trazar cons-
treñidos en lo posible. No se me oculta su impor-
_ 7 _ 
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tancia. Ellos solos ocupan textos mayores que éste. 
Pero como mi idea hoy no es otra que vulgarizar 
s in té t icamente ios principios que entiendo conviene 
delimitar netamente, basta lo apuntado para el exa-
men de un Activo, porque creo que hay bastantes 
doctrinas de contraste, para el que quiera estudiar 
concienzudamente cualquier Activo. Vayamos, pues,, 
ahora a su oposición cual es el Pasivo. 
L A SIGNIFICACION D E L PASIVO 
Como podrá verse en toda m i obra, procuro re-
forzar mis modestos juicios, emi cuanto éstos se ma-
nifiestan de manera oiriginal, por los testimonios au-
torizados que revelan principios incontirovertibles. 
Dada m i condición profesional, resul tar ían mis doc-
trinas demasiado solitariaiS, deanasiado excéntricas, 
si no hubiera encontrado tan elevados refuerzos. 
Es en Bsípaña tan nueva la tarea, que probalblemen-
te resul tar ía estéri l esta Labor, sobre todo realizada 
por una persona como yo, completamente huér fana 
de valimiento, a la que sólo una buena voluntad excul-
pa de haberse atrevido a acometer tan ímproba tarea. 
Que, además, no deja dfe temer sus peligros, porque 
desg-raciadamente pone a la luz púbLica elementos 
de juicio absolutamente identifioadlos con la cien-
cia, que pug-nan con muchas normas y con algunos 
sistemas. M i independencia de juicio profesional me 
obliga a hacerlo, soibre todo porque creo que la ver-
dad, por dolorosa que pueda ser, siempre hace me-
jor servicio que el disimulo,. 
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A^í, pues, me conviene hacer notar que no im-
plican mis palabras censuraa, sano leales adverten-
cias para cuantos puedan leerme y no hayan coin-
cidido hasta ahora en' estas dbcitrinas que, como pue-
de verse, no son alucinaciones, sino fórmulas cien-
tíficas que avalan autor i íadas personalidlades. De eea 
manera queda demostrada la serenidad, el amor a 
la verdad y la independencia de criterio de lo qlue 
se d^ al pasto de los interesados en estas cuestio-
nes. Así no podrá atribuirse a mis juicios ninguna 
torcida intención, y, sobre todo, se podrá enteinldjer 
concretamente que no son creaciones personales 
mías, sino aislamientos de cuestiones vividas, que 
me limito a destacar y enseñar tal como son, y que 
también como yo son vistas por autores de la talla 
que tienen los que iluminan esta obra mía. 
De ahí que al acometer esta parte del análisis 
contable del Pasivo, quiera tamjbién diar a mis lec-
tores el criterio del profesor Quesnot, como baluar-
te en que apoyar mis raciocinios.. 
Dice éste con respecto al Pasivo: 
«La noción del Pasivo se confunde, poco más o 
»menoes, con la dé creación de recursos de una Em-
»presa. Abstracción hecha dé ajjgtinas cuentas de or-
>den, la casi totalidlad de capítulos acreedores de 
»un Balance expresa, en efecto, el origen de los va-
»lores puestos a disposición de la explotación, sea 
)»que se trate de recursos propios, tales como el ca-
>pital y las reservas, sea que se trate de losi que se 
^adquieren por medio de préstamos, y áe sus moda-
sdidades más diversas. Fuera dé estas obligaciones 
Mié valoresi, no se puedén encontrar en acreedéres, 
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»en balance, más que eapítulo® correspondientes 
deudas puras y simples. 
»Tal es la expresión general de tos capítulos 
»acreedores de un Balance. Conviene agregrar, para 
>el Ibuen oirdén, el saldó acreedor de Pérdidas y Gst-
^nancias, figrurando la existencia de beneficios cual-
»quiera confundidos en la masa general deil Actiiva, 
»Bste saldo acreedor tiene por efecto poner leus 
»mas/as» en balance, realizando de esta suerte una 
»función numér ica exactamente s imétr ica de aque-
»]la que se le llena en ©li Activo, por el saldo dieu-
5>dor figurativo dé las pérdidas, s i los resultados 
>dle la explotación hubiesen sido inversos, ©sto ©s, 
^deficitarios, 
>A la creación y obligación de recursos de toda 
^suerte se ciñen los actos más importantes de la 
agest ión financiera de una gran empresa funcio-
j>nando en Sociedad. Una parte de las cuestiones dé 
»este orden no son mas que cuestiones del régimen 
»de las Sociedades, que se impone a todas las em,-
»presas de cierta magnitud. Nociones jurídicas y 
3>nociones financieras es tán así en relación incesan-
»te y no pueden ser expuestas independientemente 
»las unas de las otras. Así la materia de l'a admi-
»niistración financiera se conexiona estrechamente al 
^régimen general de las Sociedades y más particu-
»larmente al de las Sociedades comerciales, 
¡»Un estudio completo comiducirá a una exposi-
c i ó n dó principios especiales comunes a cada uno 
»de los tipos de sociedad existentes, que puedén 
»emprender una acción comercial cualquiera. Toda 
»vez que el interés dte estas nociones se concentra 
»prmcipalimente en las Sociedades anónimas, por-
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v»que de una parte ellas constituyen el cuadro usual 
»y más general de todois los ne^ocitos, y porque, 
»de otra parte, una gran proporeión de los proMe-
»mas que se presentan con ocasión db tratar una 
»Sociedad anónima, se preseffitan igualmente para 
»las demás sociedades. Las soluciones particulares 
»de que son susceptibles lias sociedad^ diferentes 
»a las sociedades anónimas, son, en general, muy fár 
^ciles de resumir, y son además propicias a una ex-
p o s i c i ó n simple, en razón misma de las diferencias 
»que presentan estas sociedades, por relación al tipo 
»característ ico y universal de la Sociedad anónima^ 
^tornada como punto de part ida». 
Conviene destacar de lo antediciho los siguientes 
puntos esenciales: 1.° E l fim principal que registra 
el Pasivo es el de crear recursos a la Elmpresa. 
2.° El fin descriptivo del Pasivo es el dé las deudas 
de una Empresa. 3,° E l fin de conjunto del Pasivo 
«es poder examinar cómodamente todo lo que se 
refiere a la gestión de los «recursos sociales», como 
n seguido dice textualmente Quesnot, para que,, co-
mo luego también dice el mismo autoír, se pueda 
analizar la conservación del Activo, ya que «las 
»cuestiones del Activo se resumen, casi enteramen-
»te) en el estudio de las Amortizaciones». 
No dice el expresado autor que estos principios 
sean comunes más que a las sociedades, y es porque 
en nuestros días todas las empresas de gran enver-
gadura se acometen por asociación y concentración 
de cajpitaleBt pero sin que se pueda entender que 
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cualquier persona, actuando en el comercio indivi-
dualmente, puede soslayar esas regla». A l contrario. 
A l examinar un Pasivo el primer capí tulo es el 
capital. 
APRECIACION D E L C A P I T A L 
E l mismo examen del activo califica el capital, 
puesto que en los capítulos correspondientes dél Ac-
tivo está descompuesto ese capital. Y además mez-
clado, porque, salvo casos especiales., la masa de di-
nero que imprimé movimiento a la explotación de 
neg-ocio se unifica en la Cada iPara el efecto, circu-
latorio metálico, o en los Bienes y Valores, como 
fundamento de riqueza sobre el que ^descansa la 
creación y gest ión de las Oiblig-aciones que son la ac-
ción viva del neg-ocio. 
Sólo por comparación de Pasivo con Activo se 
estaíblece el caipital, y, por tanto, pudiera examinar-
se en úl t imo lugar; pero como el capital es la pr i -
mera línea de un negocio, solbre el que se hacen des-
pués todas las desligaciones y especulaciomes, no 
es tá mal considerarlo en primer té rmino. Sobre todo 
a los efectos instrumentales dél crédito, que es el 
alcance primordial del análisis. 
Para ello,, veremos en el capdtal tres condiciones 
fundamentales: 1.a Garant ía de la gestión comercial 
o de negocio, 2.a Positividad dle esa garant ía . 
3.a Indice de calificación o descalificación finan-
ciera. 
Primera. Para ser ga ran t í a tienen, ante todo, que 
ser tangibles las condiciones específicas del capital. 
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í-a máxima parece que es hallarse oonstituíd'o per-
manemitemeaite por dinero. Lo cual es un error, tpor-
que se opone a la cualidad intr ínseca de todo nego-
cio, que es la productividad, y un capital en dinero 
permanente, con todos los riesgos inherentes, tiene 
el de la mínima producc^j^ producción nula en el 
oaso en que se pueda tener ín tegro en caja, que, 
salvo en muy pocos casos de Banca, puede que nin-
guno, no es: fácil se dé en muchos negocios. ¡Por 
eso se verá que en todos los Balances la existencia 
en Caja es insignificante, y esto es debido a que la 
función del crédi to en todos los negocios es la im-
portante, ya que la monetaria es tá reducida exclusi-
vamente al movimiento de contado que es, por lo 
general, ínfimo. De ahí, pues, que en el argot finan-
ciero la paltaibra «encaje» signifique la miasa flotan-
te de dinero que necesita cada negocio de manera 
permanente en los períodos normales, para esas 
atenciones minúsculas con relacióini al negocio die 
que se trate, y siempre .pequeña en propoirción al 
movimiento o giro total de cada negocio. Sin em-
bargo, ese renglón es de condición tan especial, que 
suele originar verdaderas perturbaciones en los ne-
gocios que no saben hallar su volumen adecuado. 
Límite mínimo y el que requieire más atención, por-
que el máximo lo más que puede originar es merma 
de beneficios por inmovilización de capital. 
Por eso, siendo posible .ahondlar en una cuenta 
de Caja, oponiéndola a las demás obligaciones, pue-
de apreciarse exactamente lia zona monetaria que 
posee el negocio, y la polítioa que se sigue con ella, 
ya que son muchísimas Las d'ecadfencias y muchos 
los trastornos que ocasioman la demasiada restric-
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ción de efectivo en los negocios, porque obliga a 
recurrir con demasía al crédito, que en estos casos 
quebranta la solidez económica o frena demasiado el 
r i tmo del neg-ocio. Consiguientemente, enerva la ga-
ran t ía dlel capataL 
E x t r a ñ a r á quizá a algún1 lector que al capital 
sólo se le de, a veces, carác ter de garant ía . No es 
que se le niegue su condición impulsora y reproduc-
tora de beneficios,, que es nada más que la condición 
inicial de muchos negocios, sino que una vez cimen-
tado el crédito total de cada negocio, o, mejor dicho, 
del propietario (sea individuo, sea Sociedad) del ne-
gocio, las más de las veces los capitales que se ma-
nejan, «precisamente por la adquisición del crédito», 
tson enormemente superiores al capital social. Es es-
ta la razón por la cual es principalmente ga ran t í a 
y al mismo tiempo registro de crédito. 
Explicaré esto de registro. 
En algunas legislaciones, y casi siempre en la 
práct ica jurídica,. cuandk> hay pérdida de capital se 
establece automát icamente una cierta interdicción 
mercantil para la empresa correspondiente, porque 
es el indicio elocuente del resultado administrativo. 
A ta l punto, que, implíc i tamente al menos, no hay 
legislación que no acepte ese principio de mecánica 
administrativa. 
Los fundamentos jurídicoe paara autorizar las 
suspensiones de pagos no vienen a ser, en cierto mo-
do, sino una demostración de lo anterior, porque esa 
interdicción^ obligatoria, o de facto, tiene lugar tan 
pronto toma estado público una pérdida de capital 
considerable. 
Claro que esto se procura disimular siempre; 
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¡pero es el punto principal al que más rigurosamen-
íte deben tender todois los medios dtei análisis oon-^  
table. 
Pero hay otra circunstancia interesant ís ima pa-
ra apreciar el capital, Y es la forma de estar cons-
t i tuido. 
Esto no siempre es fácil verlo, porque no todas 
las empresas lo describen claramente; pero para 
aquilatar esa forma, puede servir de punto de par-
tida el principio que informa las emisioines die ca-
pi ta l con arreglo al espír i tu que tamibien tienen 
casi todias las legisdaciiones. 
Alguna, como la francesa, alemana, italiana, i n -
glesa, belg-a^  argentina, portuguesa y uruguaya, exi-
gen que el capital social, para poder ser emitido ©n 
acciones al portador, éstas tienen que ser totalmenr 
te liberadas. Según nuestro Código, pueden ser al 
portador cuando se haya dtesembolsado el 50 por 100 
del valor nominal. 
Veamos cómo explica este principio el insigne 
catedrátioo de Derecho mercantil señor Blanco 
Constans: 
«La razón de esta limitación está en que si se 
»permit iera la conversión al portador de las acciones 
»no satisfechas, podrían pasar de manos de per-
»sonas de responsajbilidad a las de otras insolven-
t e s , buscadas tal vez de propósito por el pr imit ivo 
»tenedor para eludir luego el pago dfe los dividen-
»dos pasivos^ alegandó que se había desprendido de 
Millas e ignoraba quién fuera su poseedor actual, 
»defraudan<io de esta manera a los acreedores de 
»la sociediad, que tendr ían que conformarse con la 
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>yparte de capí tal recaudado, cua;ndio contaban con, 
»toda la g a r a n t í a del capital social». 
Se ve clara la afirmación dle que el capital so-
cial es uma garan t ía de las dleudas u obligaciones 
contraídas, y el círculo donde es tá rigurosamente 
encerrada la capacidad negocial, porque sobre él 
se basa el ejeroicio del crédito, que necesita, por 
tanto, de una realidad indiscutible de capital, por 
los medios ya vistos, en su conupajración con el Ac-
tivo, además, claro es, de las condiciones morales 
indispenisables al ejercicio de cualquier clase de co-
mercio. 
Por lo tanto, al reconstituirse el proceso admi-
nistrativo de cualquier empresa, se (busca que el 
capitall, como principio integral, haya sidlo dinero^ 
y de no ser dinero, sino aportaciones, que és tas 
se hayan hecho valorándolas tan rigurosamente que 
no .pueda haber el memor asomo áe duda sobre su 
valoración, económica, o sea que se trate de aporta-
ckmes en bienes reales, y que estos bienes reales se 
hayan aceptado por un precio también real. 
POSITIVACION D E L C A P I T A L 
Siendo un capital la primer ga ran t í a en toda 
operación de crédito, es automát ico buscar la po-
sitivación del mismo, porque en esa operación' se ha-
lla la contrastación de la garant ía . 
En este orden se encuentra el observador con 
mimerosaiB dificultades, no científicaB, sino de cr i -
terio de cuantos intervienen en los negocios,. ¿Qué 
es capital? 
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Prescindiendo dle las riuimerosas teorías que so-
bre el particular existen, seg-ún lia tendencia polí-
tica de cada escuela, lo más derecho es buscar la 
acepción general en el ordén económico puro. Ha-
b r á discrepancias en su definicióni filosófica, pero 
bay acuerdo en cuanto a su rea'lidad. Bsta realidad 
es la que a todós nos hace creer que capital es el 
conijunto dé bienes materiales, de toda suerte y 
de utilidad indiscutible, que permite al homlbre rea-
lizar o gozar de él por una explotación cualquie-
ra, l a medida y e1! eje de estos bienes es el dinero, 
hoy punto de partida y meta del circuito económi-
coHSocial. 
En su aplicación contable, hay que analizar la 
deseripcióint de ese conjunto, para hacer una recta 
estimación del mismo. 
Aparte del dinero, que en gran parte de casos es 
el elemento menor, se constituye un capital con di-
ferentes aportaciones, que se pueden discernir con-
cretamente por el análisis del Activo, pero que in-
teresa siempre comprobar por la verificación del 
Pasivo, que es díondle pueden encontrarse a veces 
factores dé depreciación o de disfrazamiento de al-
gunos elementos de capital. 
Donde primeramente se suelen encontrar estos 
disfrazamientos, es precisamente en las aportacio-
nes de capital, disfrazamientos que luego se pue-
den di luir hábilmente en los capítuilos1 del Activo, 
Claro es que a los efectos estimativos no afectan 
estas simulaciones si la valoración del Activo es 
justa, pero revela ya un defecto constitucional, una 
falta die pureiza administrativa, que aunque muy 
corriente, es también muy perniciosa—iporque se 
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dan numerosois casos de discordias internas en las 
emípresas, siempre como malig-nos principios de di-
solución comercial 
Las aportaciones pueden ser de diferentes cla-
ses, si bien lo más seguro es .clasificarlas en dos ca-
tegorías,. Dinero o equivalente y derechos indus-
triales. 
La primera clase ya hemos visto que se puede 
apreciar bastante bien por e\ examen del Activo, y 
controlarlo por la reconstitución del Pasivo hasta 
su iniciiación. La segunda es la que da lugar a más 
c o mp 1 i c aciones. 
Es bastante común que los derechos de un socio 
induistriai, o de una parte de acciones de carác ter 
inídlustrial, se valoren como capital. Esto, que es 
.perfectamente defendible como fundamento de de-
recho para los beneficios resultantes de las gestio-
nes coirrespondientes, no lo es como elemento cons-
t i tuvo de capital por una razón matemática , que 
no es otra que si, por ejemplo, se valora en 500 esa 
acción indlustrioil, y se procede a una disolución en 
la liquidación, habría ese déficit de 500 porque los 
beneficios habrán sido retirados, por ser efecto de 
uin capital y no el capital mismo, resultando, por 
tanto, esa cifra completamente simulada. 
Muy expresivamente condena este procedimiento 
•Quesnot. Dice: «Pongamos el razonamiento hasta el 
»extremo. Nada más instructivo para verificar un 
»principio que imaginar la aplicación ew sus límites 
extremois. 
»Si la acción de industria es una acción de apor-
t a c i ó n pudiendó representar una parte dé capital, 
»no hay motivo alguno para que esta aportación no 
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^pueda constituirse n capital. Siete asociaidos, no 
3>aportando más que su trabajo industrial, ¿podrían 
cons t i tu i r , con esta sola aportación, el capital de 
»una Sociedad anónima? Nadie admit i rá esta conse*-
»cuenoia extrema. Ella es suficiente para condenar 
»el principio desde el punto de donde ha partido». 
Considero suficientemente establecido el medio 
de analizar un capital. Por ello se ve que tiene que 
ser estrictamente constituido por bienes materia-
les, y éstos valorados también estrictamente. Para 
investigar lo primero,, ia oposición del Pasivo al 
Aictivo basta. Para lo segundo, la recta peri tación 
del Activo es suficiente. 
CALIFICACION O DESCALIFICACION FINAN-
C I E R A 
La conservación de la integridad del capital es 
algo que debe ser cuidadosamente observado siem-
pre, tanto .por los que lo poseen, si entran en la ór-
bita de los negocios, como por los que acreditan, 
porque la mecánica crediticia actúa sobre ese eje. 
Lo mismo da que el capital realmente maneja-
do no sea propio como que lo sea, porque la per-
dida que se produce sólo la paga el propio. E l ca^ 
pital que se explota es la sustancia vitall de la Em-
presa, y determina la capacidad administrativa de la 
misma. Según crezca esa vitalidad, porque el capital 
produzca 'beneficio, ya que entonces permanece in-
tacto; según decrezca, .porque produzca perjuicio, 
ya que entonces desaparece la integridad del capital 
en la medida de pérdida correspondiente. 
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Se dirá que nadie puede evitar el ríesgro. No se 
habla aquí del riesg-o, sino del límite de capacidad 
financiera. Es una especie de marcha en carrera que 
se puede g-anar y se puede empatar, pero que no se 
puede perder, ni en parte, sin quedar vencido. El tal 
vencimiento en el comercio no es otra costa que una 
descalificación. 
También se dirá que no pueden preverse las pér-
didas. En el orden normal y aun en los linderos de 
lo anormal, una buena conítabilidad permite apreciar 
ios índices correspondientee que presagian una pér-
dida. Quien no sabe apreciarlos o no quiere aten-
dterlos eis un incapacitado. Sus simulaciones ocul-
t a r á n la realidad, pero no la des t ru i rán . La califica-
ción financiera sólo la da la flexibilidad de procedi-
mientos.. La flexibilidad de procedimientos sólo se 
tiene con una buena organización contable como 
fundamento de una buena organización explotado-
ra. Y quien tiene esas buenas condiciones de ac-
tividad comercial, sabe replegiarse a tiempo, porque 
su sistema de trabajo es ta rá siempre creado a base 
de que pare au tomát icamente la máquina en cuan-
to ell movimiento áe flujo y reflujo:, propio de los 
negocios, haga cierta presión sobre el capital. 
No hay que conifundir la palabra clasificación 
con la de capacitación. Una y otra tienen sus gra-
dos en el orden comercial» pero no se confundJen, 
porque son paralelas. 
Se descalifica comercialmente una firma porque 
lo que la califica es su capacidad explotadora, como 
é s t a se califica por capacidad adiministradora, y es-
tas dos condiciones llevarán a una casa a parar y 
recomenzar cuando siente esa opresión al capital por 
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depresión del negocio correspondiente, pero jamás 
a resistir ciegamente un movimiento contrario que 
no es tá en su mano contrarrestar. B l disimulo dte 
esto es siempre un mal consejero. Juntamente con 
este disimulo suelen comenzar virtualmente las 
quiebras. ^ 
Esy pues, la línea del capital^ por lo mismo que 
es punto de partida y final de circuito, la progre-
sión geométrica, que quiere y puede ser ascende-nte, 
pero que jamás debe ser descendente, porque se des-
articula entonces la de la proporción de cirédito 
que le corresponde. 
EXTINCION DE LAS OBLIGACIONES 
Así como el capital tiene que estar sincopado 
ín t eg ramen te en los diferentes capítulos del Ac t i -
vof el resto di© los elementos pasivos de ura Balance 
tienen que reposar sobre elementos de Activo ca-
paces siempre dé absorberlos. 
Todas las obligaciones que a seguido del capital 
figuran en un Pasivo» han de .ser por medio de ese 
principio canceladas, 0 presumirse cancelables, con 
los bienes creados o el producto de ellos, que figuren 
en el Activo. 
Por esa razón, durante los ejercicios sociales, ed 
Activo va expéliendo con la periodicidadi que esta-
blezca cada organización contalble, remanentes no-
minales de dinero que se van agrupando en el Ha-
ber de la Cuenta de Pérdidafi y Ganancias, o sus aná-
logas, para extinguir las obligaciones totales de la 
Empresa, es decir, sus deudas, por el concepto que 
fueren. 
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A los efectos de un análisis eontable, el in terés 
principail que .puede ofrecer la descripción de las 
oblig-aciones permite tener los sigruientes aspectos: 
De proporcionalidad^ de sinceridad,; dé riesgo. Pue-
de decirse que todos los demás que pudieran notar-
se no serán probablemente sino derivaciones de los 
anteriores. 
La proporcionalidad, — Hay que tener presente, 
sobre todo, que el examen contable es constante^-
mente un medio de comparación, y que, por lo tan-
ta, se es tá constantemente haciendo balance, unas 
veces parcial, otras seccional, otras de conrjunto. 
En el primer aspecto, sólo .puede apreciarse la 
propoircioinalidad de las obligaciones de una Empre-
sa, si. se aquilatan bien las posibilidades de la mis-
ma en cuanto a beneficios. 
Es muy corriente pensar tanto en lo individual 
como en lo social, que la adquisición de compromi-
sos, la realización de glastos o el reparto de benefi-
cios es puramente facultativo. Y mo es así, porque 
desde el momento que una persona O' una empresa, 
se articula en el movimiento general de los negocios, 
su acción no es independiente, porque lo mismo que 
puede producir un beneficio a otro, puede tambióa 
producirle un perjuicio más o menos inconsciente-
mente, y viceversa. Por lo tanto, no existe la inde-
pendencia, y consiguientemente su acción negocial 
es puramente relativa, y continuamente reñectora 
y refleja. 
En la extinción presumida o real de las obliga-
ciones, se encuentra siempre el resultado de propor-
cionalidad, porque ha de dar un excedente, que es: 
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primero, la remuneración del capital empleado, co-
mo beneficio mínimo, y después el beneficio puro, 
dentro del cual siempre ha de existir un marg-en 
.prudenciaí para reservas y amortizaciones. 
En lois tiempos actuales se fija como remunera-
ción del capital un 6 por 100, como reserva míni-
ma otro 6 por 100 del capital y como remanente 
de amortización un 15 por 100 de lo® capitulas amor-
tizables, siempre que éstos teng-an un desgaste 
normal. 
Cuando un negocio no permite cómodamente 
atender esas atenciones es que, o hay desproporción 
en las obligaciones, o si éstas no pueden reducirse, 
es que el negocio no tiene el mínimo de prosperidad 
necesario a su ciontinuación. Ocioso es decir que el 
grado siguiente es el que empieza a ejercer ya pre-
sión sobre el capital. 
La sinceridad.—Lo más meritorio en una descrip-
ción contable es la claridad de terminología y la 
proíbidad de documentación. Esto, sobre todo en Es-
paña, no es muy frecuente por el inveterado temor 
al fisco, que muchas veces es el pabellón que cubre 
cosas más inconfeisablefi. 
Pero son muchos los casos en que, por lo menos 
en esa segunda contaibdlidad, que no siempre se ha-
lla detallada en los libros oficiales, se enouentren 
medios suficientes para contrastar la sinceridad en 
la expresión de las obligaciones. • 
Pero no es sólo el fisco lo que impide a veces po-
ner de manifiesto la configuración, número y volu-
men de las obligaciones. Negocios que viven de prea-
tado, rehuyen^ por lo general, describir concreta-
- s -
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mente las condiciones particulares de cada oblaga-
cáán. 
Son innumerables lofi casos dte insinceridad, y las 
causas de esos casos, por k* que en honor a la (bre-
vedad no puede establecerse más conclusión que la 
de ahondar rectamente en las comparaciones de Ac-
tivo y Pasivo, para dar a cada uno de los hechos de 
insinceridad que se manifiestem el valor psicológico 
o contable que merezcan. 
E l riesgo de las obligaciones. — Casi siempre el 
riesg-o de las olbligaciones dimana de los contratos 
que celebra una empresa, contratos que no se cal-
culan o planean con la discreción, la mesura y gol-
pe de vista necesarios a cada especialidad de ne-
gocio. 
Un examen minucioso de la cuenta de gastos ge-
nerales o similares,; es la única medida para aqui-
latar en el orden contable la cantidad de riesgo de 
las obligaciones y las condiciones de cada una de 
ellas. 
Claro es que hay determinadas obligaciones cuyo 
riesgo sólo puede apreciarse en ios fundamentos del 
Activo y en las condiciones jurídicas de ellas. Un 
solo ejemplo bas ta rá a la concisión que persigo. 
Una ñnca comprada a «retro» es un elemento po-
sitivo de riqueza, pero sólo provisional, porque hasta 
que la finca no sea definitivamente del comprador, 
sólo hay un bien en potencia, pero no en. preseincia. 
Por lo tanto, es este un riesgo de los mayores, que 
sólo en el Pasivo no puede verse,, porque, general-
mente, en és te figura la deuda por la parte no pa-
gada, cuando lo prudente sería pomer la deuda en 
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total, si bien con^prendb que esta es algo discrecio-
nal, que no se puede exigir que conste, aunque sí 
que se declare. 
w « « 
i 
Es, pues, en la manera de crear y extinguir las 
obligaciones una condicióm -del negocio, donde pue-
de estudiarse el desenvolvimiento del Pasivo, y que 
resulta por demás interesante, a los efectos de un 
análisis contable. 
AMORTIZACIONES Y RESERVAS 
Pocas líneas es preciso emplear para establecer 
un principio sano de sistematización contajble. 
El grado de perecimiento que puedan tener los 
bienes, mercancías, instalaciones, maquinarias, et-
cétera^ de una empresa, es e! que debe determinar 
la parte de amortización que se les ha dte asignar, 
siendo preciso, a veces, que muchos de ell-los, por 
su extrema facilidad de descomposición, tengan que 
considerarse como gastos, al igual de determinados 
derecíhos que se compran., 
Lo misimo que con las amortázaciones sucede con 
las Reservas. Según el porcentaje de fallidos que 
acuse un negocio, se debe establecer el de reserva 
obligatoria. 
En cuanto a las Reservas voluntarias, n ingún 
criterio extremo es bueno, porque el míinxmo expo-
ne a perjuicios y el máximo refrena la actividad de 
la empresa. La cuenta de valores es su mejor control. 
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GASTOS G E N E R A L E S 
Convienen algunas palaíbras sdbre esta cuenta, 
cuyo examen nos da muchas veces la clave de las 
causas, estado y consecuencia d© las situaciones fi-
nancieras. 
Es muy común entender que el gasto a realizar 
es libre, y por estar muy generalizado este concep-
to, se pueden observar en todos los ca&os de quie-
bra que es ese concepto ©1 que inspira muchas ve-
ces los derrumbamientos económicos. 
Todo el que maneja capitales, sea individiuo, sea 
empresa,, n i aun siquiera al capital propio puede 
asignar una absoluta independencia, puesto que ese 
capital es siempre la garan t ía de su gestión. Pero 
mucho menos cuando, además del ciapital .propio, ex-
plota capitales de otros que recibe a crédito, bien 
sea en mercancías, bdem sea en dinero. En una pa-
labra, todo lo que signifiquen valores a explotar y 
que le son transferidos^ son en cierto modo valores 
dados a administración, en la que los gastos gene-
rales tienen una repercusióm indudalble, y, por tan-
to, obedecen a una ley imperiosa, la ley de la aus-
teridad administrativa. 
El l ímite que no debe rebasarse nunca en los gas-
tos generales de un negocio cualquiera es aquel que 
llega al límite mínimo de producoión del capital, 
que ya se ha visto es para el capital propio un seis 
por ciento neto. 
Guando un negocio en el que se explotan toda 
clase de capitales, propios y ajenos, no se producen 
beneficios netos que permitan por lo menos ese seis 
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por ciento, es aíbsolutamente preciso comprimir, 
entre otros capítulos, el de Gastos generales. Des-
de el momento en que se merma esa retr ibución al 
capital, se comienzan a hacer gastos a costa de los 
acreedores. Y esto, como se ve, es bastante elemen-
tal de apreciar. No son precisos grandtes argumen-
tos para defender el principio. 
Muchas veces es por ignorancia por lo que se lle-
ga a estos extremos, y muchas veces más por de-
fecto de sistematización contable. Cam siempre por 
no comulgar en el principio irreductible que rigen 
las amortizaciones especiales que se refieren a los 
valores de cambio y a los valores en obligaciones. 
Este principio merece un pequeño aparte, y por stu 
rotundtídiad im.placaJble, es megor que lo copiemos 
del insigne autor al que tantas veces me refiero, 
y cuya calidad especial de inspector general de f i -
nanzas en la vecina República, además del profeso-
rado que ejerce, dan una fuerza decisiva a sus pa-
labras, si es que por sí solas, por la verdad que en 
ellas se contiene, no bastan a convencer. 
Dice a este respecto Quesnot; 
«La amortización de la Cartera comercial y de 
»los crédi tos de una Sociedad sobre terceros, es el 
complemento indispensable de la amortización de 
»los valores de cambio. Los créditos constituyen ge-
>neral;mente, dispanibilidades más o menos inmedia-
»tas, aparte del caso particular de ciertas empresas 
»que comprometen siu Activo en créditos a largo 
»plazo, que devienen entonces en verdaderas inmo-
s»vilizaciones, 
»Es aun cuestión de principio que todo crédito 
^dudoso o incobrable debe ser objeto de una provi-
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»si6n o dé una amortización, bajo pena de ficción de 
^beneficios. Las modalidades de la contaibilidad ge-
»neral pueden variar sin que por ello camibie el fon-
>do de las cosas. Los deudores incobrables, dudosos, 
^litigiosos, etc., han de ser objeto de icuentas especia-
l e s . Se recomienda para ello la práct ioa que con-
s i s t e en pasar, por las cuentas de deudores dudo-
»EOS, los créditos incoflbrables. Por otra .parte, es ne-
»cesario crear una contabilidad especial de deudas 
»en instancia de recobramiento, precaución indis-
»pensable para apurar aquellas cuentas. Estos do-
cumentos facilitan las investig-aciones y permiten 
^encontrar cómodamente en todia época los crédi-
»tos en suspenso y asimismo los créditos amortiza-
d o s . Estos últ imos pueden, por otra parte, dar 
»lug-ar a un reingreso iin atendido. Como es sabido, 
»los reingresos por créditos amiortízados equivooada-
»monte, intencionalmente o no, son una causa fre-
»cuente de disimulo de cobros y favorecen las mal-
versaciones y la creación de cajas negras. 
»Los créditos en deudores diudosos deben, natu-
ra lmente , ser objeto de provisiones convenientes^ 
»sea que estas provisiones resulten de una discu-
»sián de cada uno de los deudores, sea que se pre-
^fieray como más práctico, la amortización de un 
» tan to por ciento por la pérdida probable sobre el 
^importe total de crédi tos dudosos. Los grandes es-
»ta|blecimientos de crédito recurren frecuentemente 
»a este procedimiento basado en la experiencia. 
»(Sucede que ciertos balances figuran distintat-
»mente en dos capítulos los deudores ordinarios y 
»JOS deudores dudosos, sin cancelar estos últ imos 
»por balance, por medio de una cuenta del Pasivo 
— 119 — 
»cualquiera, amortización o provisión. Es ocioso in-
»isi:stir sobre la irregularidad de esta, situación, a 
amenos qiue el Activo, como hemos dicho, «Deudo-
»res dudosos», mo represente el líquido de estos cre-
»ditos, deducción hecha de las amortizaciones oon-
»venientes. Pero entonces el capítudo DEUDORES 
^DUDOSOS no se concibe»).—FOLLIET («Le Bllan 
dans les Societés anonymes).. 
»Podemios señalar, para acabar, que amortiza-
»cióin de créditos, que puede prestarse a infinidad 
»de irreg^ilaridades intencionales, e n t r a ñ a normal-
»mente una cierta alteración de los resultados finan-
c ieros reales de un ejercicio determinado. En pr in-
c i p i o , la pérdida debería ser soportada por el ejer-
c i c i o que ha dado lugar al nacimiento del crédito. 
»No obstante, es lo más frecuente que será mucho 
»roais tarde cuando se adqu%:a la certidumbre de la 
»insiolvencia. Estos resultados son poco menos que 
^inevitables. Los correctivos empleados algunas ve-
»ces por los prácticos, no hacen más que atenuar 
»las consecuencias de esta situación, que conviene 
>en general aceptar comió normal». 
Ex t r aña rá que pueda encontrarse articulación 
entre las Amortizacioned y los Gastos generales, pe-
ro está explicado en seguida. El que tiene ese con-
cepto del gasto difícilmonte se aviene a acoplarlo a 
la posibilidad del negocio, y para confortarse en esa 
idea, que no es miás gue una ilusión, necesita dar 
como valor una cosa que no lo es realmente, pero 
que no .puede verse con facilidad. 
Así, pues, el individuo o empresa que tiene que 
aparentar la normalidad de negocio, no puede pres-
cindir de que subsistan valores más o menos imagi-
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narios, porque si procediere a su aimortización, ha-
br ía de reflejarse en el Balance, sin posibilidad de 
(X-uUamiento, en lo .particnltar por las diferentes ve-
ces que el comerciante necesita ostentar su Balan-
ce, y en los caisos de las Sociediadesi anónimas, por-
que generalmente tienen otolig-ación de dar publici-
dad a esos Balances, 
CARGAS FRANCAS Y CARGAS EMBOSCADAS 
Es sobremanera interesante discernir el grava-
men directo (Hipotecas, Efectos a pagar, etcétera) 
del gravamen cirediticio que es tá oculto o disimula-
dlo, oomo, por ejemplo, las cuentas de pasivo cuyos 
términos condicionales se ignoran, o las cuentas de 
socios o sus familiaresj 7 
Tod/as las sorpresas suelen estar en ese capítulo, 
y, por tanto, en él tod'as las precauciones analít icas 
son pocas, en caso de sospecha. 
MODULOS PARA U N E X A M E N CONTABLE 
También en este ordten tsigo gustoso las inspira-
ciones del profesor Quesnot,, y como él dejo a la pu-
blicidad del admirable conjunto de preceptos que 
traduzco a cont inuación del Código1 Federal promul-
gado en Suiza el 30 de Marzo de 1911, regla-mentan-
do el Balance, el sistema más adecuado para ana-
lizar ese documento eje de todla ins t rumentac ión de 
crédito seria: 
>E1 Baknce debe ser confeccionado de manera 
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»muy clara y fácil de entender, para que los accio-
n i s t a s puedan darse cuenta lo más exacta posi-
b l e de la verdadera si tuación financiera de la So-
»ci©daidL 
»Es preciso observar Las reglas siguientes: 
»l.a Los gastos de fundación, de org-anización, 
»de establecimiento, deben ser llevados ín tegramen-
t e a los g-astos del año. Por excepción, los gastos 
5>de org-anización previstos por los Estatutos o por 
»ias decisiones de la Asamblea general, sea por ins-
t a l a c i ó n primitiva, sea por una nueva rama de ne-
»gocios, sea, en fin,, por una extensión de operacio-
»nes, pueden ser repartidos en un período de cinco 
»años a lo más, a comdición de hacer figurar en los 
»gastos de cada año la parte correspondiente a ese 
^ejercicio. 
»2.c' Los inmuebfles, obras y máquinas deben ser 
»evaluadias todo lo más al precio de acDquisición y 
»deduoción hecha de la amortización que compor-
»ten las circunstancias. Si son aseguradas^ se indi-
cará, además, la suma por la que lo son, 
»S.a Los valores cotizables no pueden ser eva-
cuados por cima del curso medio en el mes que an-
tecede a la fecha del Balance, 
»4.a Los almacenamientos de mercancías no pue-
»den ser estimadbs por cima de su precio de com-
»pra, y si este precio rebasa el precio corriente, por 
»cima de este últ imo precio, 
»5.a Se debe indicar el importe total de los var 
»lo res dudosos y de las amortizaciones corre spon-
:» dientes. 
'»l3.tt El capital social y 'los fondos de reserva 
»tienein que ser inscritos en el Pasivo. 
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2>7.0 Las oblig-aciones emitidas por la¡ Sociedad se-
»rán llevadas por el valor integral, ail cual serán 
^reembolisadais. Pero se puede hacer figurar en el 
^Activo la diferencia entre el precio de emisión y 
y><ñ tipo de reemfbolso, disminuyéndWo cada año 
^hasta el día del vencimiento, la swma necesaria 
»a la amortización». 
Creo que los anteriores .preceptos son el mejor 
colofón para inspirar a quien examina un Balance 
una sana exten&ión de elementos de estudio para 
fundamentar bien cualquier ins t rumentac ión áe 
crédito, y sobre todo para formar Los dos conceptos 
principales sobre una casa: ©I giro real y su capa-
cidad económica, Amfbos son los elementos esenciar-
les para identificar en el orden mercantil y en el 
orden bancariio a una empresa cualquiera, a fin de 
podei|le asignar Las cifras de crédi to dentro de las 




CREDITO INTERIOR Y CREDITO E X T E R I O R 
Tanto el crédito exterior como el interior, tie-
nen las mismas subdivisiones de aplicación, porque 
pueden ser de un orden privado, de un orden co-
mercial y de un. orden público. 
El estudio de los principios inherentes a esas mo-
dalidades tendr ía que ser extensísimo, para hacerlo 
completo; pero al objeto elemental de esta obra bas-
tará , como puede verse hago en toda ella, destacar 
los trazos más salientes de la armadura fundamen-
tal, o sean las doctrináis esenciales para una sen-
cilla, pero decisiva comprensión de la mecánica cre-
diticia en todos los órdenes practicables hoy día. 
Los instrumentos de crédi to tienen umversalmen-
te una forma común,, que conviene al objeto cós-
mico del comercio, y sus derivaciones industriales 
y banoarias. Tan sólo difieren en detalles, que rar í-
simas veces alteran fundamentalmente la comu-
nidad de principios instrumentales. 
Las leyes de cada país modulan esos instrumen-
tos; así es que para ia impostación adecuada a cada 
nación, es lo más seguro consultar un buen texto 
de Derecho mercantil internacional, siendo, a m i 
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humilde entender, uno de los más útiles el í>uibli-
cado por el señor Gual Villatbíj catedrát ico db la Es-
cuela Superior de Comercio de Bilbao. 
En esta obra me l imitaré a definir los princi-
pios que de hecho rigen los principales instrumen-
tos de cambio, muchos de los cuales se hallan con-
tenidicus en las leyes de casi todos los países, 
Pero antes de entrar en definiciones veremos al-
Ko sobre el objeto del crédi to interior y del exterior, 
como ampliación de cuanto quedó esbozado en el vo-
lumen anterior. 
De una manera más concreta, el crédi to interior 
se dedica, en el aspecto comeraial, a aplazar el cum-
plimiento de la oblig-ación dle pago, por el tiempo 
que convengan las partes, y ent regándose inmedia-
tamente la mercancía, siempre que el comprador 
consienta en atender la disposición que del importe 
de esa mercancía pueda hacer el vendedor, por me-
dio de un instrumento de camlbio, y respete la obli-
gación atendiendo el libramiento a su vencimiento. 
Este viene a ser el principio genérico de la letra 
de cambio. 
En el aspecto privadlo, la operación, en vez de 
ser entrega de mercancía, es entrega de dinero, lo 
cual, si propiamente no puede decirse que es uirna 
venta,, tiene ciertos caracteres comunes a ella, por 
su carácter de alquiler de dinero, aunque en la 
prác t ica tampoco se adapta en absoluto a la natu-
raleza especial del prés tamo el crédi to privadio, que, 
además, cuando se hace a individuos que van a em-
plear el dinero recibido en una empresa mercantil, 
viene a cafer dentro de la comandita indirecta, si 
la solemnización que se haga del mismo da cairác-
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ter de permanencia a ese crédiito y esta permanen-
cia se ad)hiere al orden mercantil., 
En el aspecto público o semipúhlico, es una ce-
sión de dinero de manera colectiva; se hace bien al 
Estado, bien a Empresas oficiales, bien a Empresas 
de servicio pú'bliao, ibien a Empresas privadas, cu-
yos t í tu los entran en cotización mediante resguar-
dos acreditativos de esas aportaciones sobre las que 
se basan Las modernias concentraciones de capitales. 
A los efectos instrumentales de esas tres clases 
de operaciones de crédito, se busca, fundamental-
mente, la facilidiad circulatoria de los documentos 
correspondientes, tanto para las negociaciones, o des-
cuentos como para la pignoración! o para la enagena^-
ción. 
Y precisamente los fines de esas operaciones tie^-
nen que reposar en su facilidiad circulatoria, porque 
cuando los instrumentos que solemnizan cada opera^-
ción encuentran dificultades de negociación, que 
equivalen a dificultades de movilización, es que en la 
operación o en sus requisitos formales hay un de-
fecto que impide su convertibilidad, o se presume 
que puede impedirla. 
Guando los instrumentos correspondientes no tie-
nen defecto o tacha de ninguna clase, son admiti-
dos fáci lmente a la negociación pública (dentro de 
las Jimitaciones que sólo pueden establecerse neta-
mente, en los casos de crisis), porque son: adiraitidos 
casi como dinero, fundándose la admisión en que 
el cobro a su vencimiento va a ser seguro, dentro 
de la relatividad y del mínimo riesgo, en cuanto a 
los efectos comerciales y privados, y fácilmente ena-
jemaíbles en cuanto a los valores dte toda clase. 
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De esta manera, todas las cosas que se compran 
y venden, permiten tener un .plazo, limitado en el 
orden legal a los noventa días,, pero que en el orden 
particular admite aplazamientos mayores^ si la re-
serva dineraria del vendedoir así lo permite. Y a pe-
sar de ser factibles de aplazamiento, lias operajcio-
nes que se encuentran en el primer caso no estan-
can el dinero correspondiente, porque, gracias a la 
consagración convenicional de ese principio, los: efec-
tos dimanantes de tales operaciones hacen poco más 
o menos el oficio de moneda, porque representan 
sumas de moneda que se esperan percibir a su de-
bido tiempo,, y gracias a eso, es posible la negocia-
ción por la cual los que entran en ella admiten como 
moneda el t í tulo, salvo el recambio que establecen 
todas las práct icas legales, como recurso en caso de 
no pago, a menos que la negociación sea en firme, 
o forfataria. 
Con esos procedimientos, todas las operaciones 
mercantiles del interior de un país reducen el con-
sumo de moneda a un mínimo determinado por las 
circunstancias, que solo se altera cuando se alte-
ran t ambién los resortes de normalidad en que se 
apoyan los principios de negociación. Y reduciendo 
el consumo de moneda simplifican todas esas mis" 
mas operaciones mercantiles^ .permitiendo desarro-
llarlas hasta el punto que permitan las condiciones 
económicas en que se encuentre cada país, y facili-
tando la contra tac ión bursát i l o privada de los t í tu -
los de propiedad u obligación. Es una función que 
hoy por hoy está bastante bien organizada, salvo 
las lagunas que habremos de ver en el volumen si-
guiente, por defectos de política de crédito y espe-
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cialmente de crédito a largio plazo, aun dentro del 
mismo orden eomercial, y, por tanto,, no son pre-
cisas mayores explicaciones. 
En lo que concierne al crédi to exterior, ya no 
existe la facilidad que se obtiene en un comercio 
interior. Se restringe esa facilidad primeramente a 
los mtercam'bios continentales, que son más o me-
¡nos ¡fáciles, seg-ún lo permitan los tratados de co-
mercio existentes, pero mucho más las organiza-
ciones políticas de cada país, sin olvidar la cues-
t ión impor tant ís ima del cambio monetario. El co-
merciio intercontinental, en cambiov es mucho m¡ás 
dificultoso y raquít ico. 
Hasta ahora esa función se realiza indistintamen-
te por todbs los Bajicos comerciales y también en 
España se ha iniciado un intento con el Banco de 
Crédito Exterior. 
Es quizá el crédi to exterior el que más se ne-
cesita orgianizar e instrumentar, y, desde luego, el 
que más difícilmente se desarrolla, porque se com-
plican en él diferentes cuestiones, siendo,: como que-
da dicho, la más principal la del cambio monetario. 
Por esta razón, lo que hoy puede quizá no conside-
rarse ya como una utopía, o sea la aspiración que yo 
manifestaba en el primer volumen, que permita un 
día a las naciones convenirse en la creación de la 
moneda internacional (1), puesto quede hecho existe, 
ya que el oro tiene igual poder liberatorio en todos 
(1) En prensa este libro, sale a luz un volumen In-
teresante. «Le problema d'une monnale Internationale;», 
de Dragroslav O. Bla&oyevitch, que recomiendo para este 
punto. 
- 9 -
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los países, y todos los países es tán estructurando 
sus economías sobre el .patrón oro, con lo cual pue-
de dtecirse que se es tán echando más o menos cons-
cientemente los cimientos m á s propicios a una mo-
neda internacional, cuando se acometa seriamente 
pfor todos ios países la obra de la organización del 
crédi to exterior, es cuando más se dejará sentir la 
necesidad de la moneda internackwml, porque las di-
ferencias de camíbio con Las complicaciones mayo-
res que t ropezarán siempre las organizaciones de 
crédito exterior, Y el agio del cambio habrá cesado 
con la moneda internacional. 
E l crédi to exterior tiene las mismas funciones 
que el crédi to interior, o sea la de buscar converti-
bilidad fácil al t í tu lo correspondiente, pero así co-
mo el mosaico de cambios entorpece la función ac-
tual hasta el punto de estar muy reducida la masa 
que interviene en el crédito exterior, el entorpeci-
miento de las legislaciones opuestas ocasiona ma-
yores dificultades aún que la mismia diferencia en-
tre monedas. 
Entre tanto se salvan esas dificultades, cosa 
que no (parece proíbalble sea en esta generación re-
suelta, sólo pueden tener fácil organizaeióni inter-
crediticia las naciones que tengani sentimientos e i n -
tereses afines, por racialidad .principalmente, 
Y, sin embargo, suelen ser las que más difícil-
mente acoplan, como en el ejemplo de España y las 
naciones iberoamericanas. Es cierto que en esta 
cuestión/ interviene la gravi tación de los Estados 
Unidos^ que por razones de proximidad, de mayor 
capacidad económica y de más variada y fuerte or-
ganización comercial e industrial, impide que núes-
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tras relaciones comierciales con las naciones que en-
gendramos, y no obstante el curioBÍsimo caso de es-
tar allí llevado el comercio .principalmente por es-
pañoles que aún conservan la nacionalidad o españo-
les que se han naturalizado, no acaben de entrar 
por una senda racional. 
Pero no divaguemos. La cuestión primordial en 
toda organización de crédi to exterior es cuest ión de 
drenaje. Con todo el exquisito cuidado que se pone 
en la confección de las Balanzas de Comercio y en 
los Tratados comerciales, siempre existe el temor a 
la exportaciónj de capitales, porque hay temor a que 
el retorno sea tanto más difícil cuanto más necesa-
rio resulte en un momento dado. 
Porque no hay mucha difearencia entre un em-
prés t i to otorgado por un país a otro y la exporta-
ción comercial del mismo país otorgador del emprés-
t i t o al país consumidor del mismo. Lo mismo da 
que deba un Estado que sus ciudadanos, a los efec-
tos reales de la economía de un país. 
Y en cuanto al país consumidor, tan feudatario 
queda con un excesivo emprés t i to púíblico como con 
los innumerables emprést i tos privados, que sean 
igualmente excesivos, y que significan los créditos 
comerciales. En caso de rarefacción, lo mismo se 
aisfixia el país feudatario si no le es fácil susti-
t u i r el alimento crediticio. De ahí,- pues, la razón de 
que las organizaciones de crédito exterior estén me-
jor objetivadas entre países hermanos o entre paí-
ses de amistad difícilmente destructible. 
Los retornos y cuberturas del dinero salido de un 
país por el camino de crédito exterior, n i aun con 
elementos propios se pueden asegurar, porque siem-
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pre esos elementos propios se hallan, a merced de 
las soberanías políticas de los países corresjpon-
Idienftes. Tan sólo articulando esa clase de crédito 
en las colonias comerciales, de forma que éstas in-
tervjeng-aini en el reparto de los riesgos, es posible 
hallar un principio de coordinación. 
El tema es tentador, pero he de restringirlo 
forzosamente. No se me oculta que precisamente el 
crédi to exterior ha de ser la base del resurgimien-
to de muchas naciones y que, por ejemplo, la nuesr 
tra, en una sabia sistematizacióm dfel mismo,; en-
con t ra rá su más natural y segura expansión, si los 
problemas de distancia, mosaico de legislaciones, 
falta de política migratoria, defectos de técnica co-
mercial y bancaria, inadecuación de nuestras re-
presentaciones consulares, etc., son bien resueltos 
por la Empresa que se halla en gestación. 
Para la preparación necesaria a las instrumenta-
ciones mercantiles, no es posible aquí decir más . 
Tampoco podría decirse menos, porque la expansión 
natural del comercio usa indistintamente, para los 
efectos dentro del país, como para los de fuera, 
los mismos documentos, establece los mismos con-
tratos y comúnmente quiere hacer valer los mismos 
derechos,, en casos de incidencia. 
EJ comercio y la industria no tiene para eso más 
que cuatro piezas instrumentales. E l cheque, la le-
t ra de cambio, el pagaré . Fuera de eso, no puede 
estalblecer sino contratos especiales, bien en forma 
comercial, bien en forma escrituraria. E l capitalis-
mo tiene los valores extranjeros, en España,, pro-
hibidos de importar. Apartaremos .por ahora este 
punto. Y desde luego, para el intercambio frecuen-
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te, usa un. solo medio de constatacióni. La cuenta 
corriente. Esta es umversalmente el medio de toda 
cont ra tac ión finianciera. 
Veamos, pues, ahora más por extenso esas cua-
tro piezas instrumentales, que tan1 trascendental 
in te rés tienen para que, conocidos plenamente su 
eonfigiuracáón y su alcance, se puedan usar lo más 
comcáenzudlamiente posible. 
Una advertencia quiero hacer aquí. Constante-
mente se verá que señalo limitaciones a m i obra. 
No es esto una repetición vana, sino e l deseo de 
mostrar las hifurcacioneis y profundidades por las 
que debe seguir todo lector que desee investigar 
más extensamente, y que el carácter mtanual de este 
libro no me permite desarrollar, como en otras oca-
siones ya he dicho, constriñóndome a llamar la 
atención sobre esos importantes puntos, para que, 
destacada su trascendencia, se vea que la elemen-
tal] dad a que yo aspiro no puede entrar en esas su-
gerentes especialidades, Y es que queda muchísimo 
que hacer en este terreno. Si por vida y aliento me 
coge, es posible que algún día dedique yo a cada una 
de las dichas especialidades una esipeciaJ atención. 

ARTICULACIONES DEL CRÉDITO 

Articulaciones del crédito 
L A LETRA DE CAMBIO 
El origen exacto de la letra de canübio se pier-
de en la noche de los tiempos, y mientras algunos 
autores entienden, no sin fundamento, que puede 
asignarse su invención a los fenicios, por haber él 
sido el pueblo de la ant igüedad que nos ha dejado 
más claros vestigos de ser el mejor organizado co-
mercialmente, otros afirman que la letra de camíboo 
nació (como tal en la Edad Media, y, en fin, un ma>-
yor número que consideran como creador de la letra 
de camfoio al pueblo judío, por lo menos en los lir 
neamientos que sirvieron para su forma actual, ya 
que todos los requisitos de esa forma se compade-
cen perfectamente con la psicología astuta, previ-
sora y eminentemente práct ica de los israelitas. 
Lo que parece indudable es que su nombre actual 
nace de la palabra «lettera»,: vocaíblo italiano, sin 
oue esta circufnstancia excluya la posibilidad de ha-
berla, por lo menos, caracterizado los judíos, por-
que es sabida la numerosa colonia que de ellos hu-
bo en el períodb renacentista, en el cual adquirió 
cierto «s ta tu quo» la sistematología comercial is-
raelita, lo que permite suponer una más vieja as-
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cendencia. El haber sido, además, creadas los Ban-
cos por los judíos y precisamente en las difererutes 
nacionalidades italianas, da margen a suponer que, 
por lo menos en el orden instrumental, pueden ser 
los judíos los creadores de la forma actual de este 
elemento de cambio. 
Siguiendo el orden histórico de la letra de cam-
bio, lo que principalmente interesa conocer es su 
objeto, único siempre, y el que, por tanto, ha servido 
de base para la actual facilidad circuilatoria en todo 
el mundo, sin que las diferentes modalidades, pu-
ramente de detalle, según los usos y costumbres de 
los países que manifiestan esas modalidades, afecten 
en lo más mínimo al concepto que esencialmente se 
tiene en todos de tan precioso instrumento de mo-
vilización económica. 
Por lo tanto, es preciso conocer concretamente 
ese objeto único de la letra de cambio, para todo 
el que tenga que usarla, porque ese objeto, además 
de tener una co-nffiguración perfectamente delimita-
da, produce una mecánica irreductible, que sólo piue-
de apreciarse en toda su pureza si se comprende 
bien la idea fundamental que dio vida ese instru-
mento. 
El que para apreciar esa pureza nos encontremos 
con la dificultad, más de est imación jurídica que de 
realidad comercial, de que en unos países el con-
trato de cambio es independiente de la letra que lo 
origina, y en otros, sin emíbargo, el contrato de cam-
bio es consustancial a la letra misma, no es óbice 
para que la letra, considerada en sí misma, en su 
propia naturaleza, no sea el primer estudio que 
debe realizar todo hombre de negocios, porque in-
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cluso por ese mismo estudio puede resolver fácil-
mente cualquier complicación jurídica nacida de esa 
diferencia de conceptos, que realmente no^  es tat 
diferencia. En efecto, eli contrato de cambio, a m i 
numilde entender técnico, es un acto distinto, aun-
que naciido de la letra de cambio, 'porque es perfecto 
el contrato de cambio, no tal como se entiende la 
perfección en el orden jurídico, sino en el sentido 
natural de la palabra, o sea que ese contrato es 
completo cuando hay tomador, porque es cuando 
realmtenle se realiza el cambio o negociación. Y este 
acto suele ser casi siemiPre posterior a la emisión 
de la letra de cambio. 
Además, ese contrato de camíbio puede tener mo-
aalidades innumerables, que, sin embargo, n i si-
qtuiera se mencionan en la letra, que se indepen-
diza por completo entonces del contrato de cambio, 
al punto de que el tenedor ni siquiera tiene la más 
mínima incorporación en esos contratofii. Las esti-
pulaciones mismas de las letras pagaderas en mo-
neda distinta a la en que son creadas, que son es-
pecie de contratos supletorios a cumplir entre dos 
interventores de la letra, que n i son librador n i pa-
gador, son una demostración del aserto. 
Claro es que en el aspecto simple de la pala-
bra, désdfe el momento que la letra sustituye al pago 
en moneda, hay trueque o cambio, pero también es 
verdad que este trueque o cambio es, en la mayor 
¡Parte de los casos, muy anterior a la creación de la 
letra, que, además, suele nacer de la cuenta corrien-
te, que, por su propia naturaleza, funde todos los 
contratos particulares. 
Prescindiremos, pues, de las modalidades reflejas 
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del cambio, y marcharemos a examinar directamen-
te la pieza originaria del acto de cambio. 
Empecemos, pues, por analizar el sentido grama-
tical de la palaibra cambio, sirviéndonos para ello 
de la opinión de dos autores españoles eminentes, 
los señores Blanco Constans y Gual Villalbí, ambos 
catedrát icos de derecho mercantil. 
Dice el primero: 
«Así como en su sentido gramatical, y aun en el 
^económico, la palabra cambio no significa otra co-
»sa que el acto y efecto de cambiar, y comprende 
»la permuta^ la compraventa y el cambio de dinero 
»por dinero; en su acepción jurídica, recibe por an-
tonomasia este nombre el contrato en virtud del 
»cual uno de los contratantes se obliga a entregar o 
»abonar las cantidades o valores que hubiere pro-
»metido, por el dinero que puede entregársele en 
»punto distinto; y el otro se obliga a hacer efectiva 
C>>esta (entrega o pago en el lugar designado, ya sea 
»por sí mismo, ya por medio de un representante. 
»Tambióni es contrato dte cambio la entrega de 
»monedas por monedas, si bien, en realidad^ esto 
»oonsti tuye una verdadera permuta. 
»E1 Código de Comercio, aunque distingue entre 
»cámbito y letras de cambio, pues usa en el epígra-
>fe del t í tu lo X, que dedica a esta materia, de la 
^conjuntiva Y.—Del contrato y letras de cambio, 
^prescinde por completo del primero, regulando únd-
»camente sus instrumentos, teniendo, sin duda, en 
c u e n t a que pocos serán los contratos de cambio 
»que no reciban su forma exterior, de alguno de 
»aquéllos; pero si bien es cierto, nunca podrá ser 
»disculpai>le el silencio del legislador, pues, aunque 
141 
»con menos frecuencia, no deja de haber camibios 
»en los que no exista documento de crédi to y que 
atienen una existencia independiente». 
Dice el señor Gual ViJlaBbí: 
«La palabra cambia puede tomarse en diferentes 
»acepciones: con ella se des%na la permiuta de unas 
.»monedas por otras de diferente especie y se llama 
»di!minuto, manual o real; otras veces se llama así 
»la diferencia con que ©9 apreciado el numerario en 
^diferentes plazas; también se da este nombre al 
»contra to por el cual una .persona se oblig-a a en-
t r e g a r dinero o valores a otra en lugar distinto,, co-
n o c i é n d o s e entonces cotm el nombre de oam'bio local 
>x> trayecticio, y todavía en el lenguaje vulgar se 
^entiende por camlbio la simple permuta, el acto por 
»el cual damos lo superfluo por lo necesario. Sin 
^embargo, la acepcáónj corriente de la palabra camr 
^bio, al referirse al contrato die su nombre, es la 
»empfeada para designar la convención por la cual 
»una persona se obliga a hacer pagar a otra, que se 
»halla en distinto lugar, en éipoca señalada, una 
^cantidad en favor o a la orden die un tercero. Cuanr 
»do las plazas a que se refiere el contrato son de 
»dist into país, el contrato de cambio reviste carác-
t e r internacional. Esta circunstancia, repetida con-
»tinuamein,te, día un aspecto cosunopolita a los docU-
»mentos por medio de los cuales se realiza el con-
»t ra to , y, como consecuencia, los conflictos inter-
»nacionales que plantean son frecuentísimos. 
»Estos documentos a que nos referimos^ y que 
»hajn( s/ido creados por el comercio para llevar a 
»efecto y perfeccionar el contrato de cambio, son: 
»las letras de cambio, liíbranzas, pagarés, cheques, 
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»cartas, órdenes de crédito, etc. De todos ellos el 
»más importante es el primero, el oonocido por le-
»tra de cambio (cambíale o lettera du cambio, en 
»ltal ia; bilí of exchange, en inglés; gemner Wechsel, 
»en alemán), que puede considerarse, sin contradic-
c i ó n , como el instrumento más poderoso del crédi-
»to oomerciaL Por su misma naturaleza, este docu-
»mento está destinado a i r de un país a otro, y si se 
»tiene en cuenta que la emisión, la aceptación, el 
»en1dofio, el pago, el aval, la intervención y el pro-
»yecto, pueden realizarse en distintos países, y ser 
»regidO cada uno de esos actos por leyes diferentes, 
»se comprenderá el por qué la letra de cambio es,-
»en t re los contratos comerciales, el que motiva ma-
»yor número de conflictos de leyes. Así escrübía Bro-
»clier, que la letra de camlbio, «en su carrera vaga-
»bunda, recoge y lleva de localidad a localidad obli-
»e"aciones que, nacidas en. un territorio, muy fre-
cuentemente se transmiten, ejecutan o .prescrilhen 
»sobre otro». 
Los principios genéricos desarrollados por dichos 
autores tienen en la realidad1 diferentes orígenes, 
siendo los dOs que puede decirse abstraen a los de-
más, precisamente los que comúnmente se denomi-
nan con las palabras de icrédilto comercial y crédito 
de favor, por ser los que se adscriben puramente a 
la moneda o dinero. Que es lo que lleva la sustan-
cia del crédito. 
Por v i r tud de ellos, el crédito comercial es la 
cristalización de un acto de cambio que primera-
mente nace por la existencia de una compraventa 
cuya pago en moneda se aplaza,, conviniendo a este 
aplazamiento la creación del instrumento o letra, 
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que se l ibra precisamente para ser pagada por el 
oblig-ado al t é rmino de ese aplazamiento convenido 
cuando la compraJvein,ta se ulitimó. Este crédi to es 
primeramente dado por el vendedor al comprador, 
después se consta o se supone en la letra corres-
pondiente, y se efectúa un nuevo acto de crédi to por 
•parte del tomador de la letra, el cual la admite o 
neg-ocia, anticipando su importe, mediante los des-
cuentos que se estipulen, COÍI, la reserva de una ac-
ción de recargo o recamibio, salvo que en vez dé des-
cuento se haga compra de la letra o «forfait» y, 
por tanto, del crédi to a que esta corresponde. 
Este es el que pudiéramos llamar concepto puro 
de la letra de cambio, y, desde luego, el que dió se-
guramente lugar a su creación, porque, en conso-
Mancia con él, existe primero la deuda en dinero, 
sea cual fuere el origen de esta deuda, aunque en 
la práct ica bancaria se matiza aún más, distinguien-
do la deuda que es puramente originada por una 
compraventa mercantil, de la que es originada por 
un acto privado cualquiera, que no sea precisamen-
te venta de cosa, y presupuesta ya esa deuda, se emi-
te el documento con la efectividad del cual se hace 
liberación de la deuda-
Todas las leyes* de una manera implíci ta coinci-
den en esa estimación comercial de la letra de cam-
bio, o, por lo menos, de una dleudia presupuesta, por-
que todas exigen la provisión de fondos, con más o 
menos distinciones. 
Sin embargo,, como retracción de ese concepto 
puro, viene el que se origina para la creación del 
crédi to de favor, por el cual, así como en el primero, 
la deuda es el origen del crédito, en este otro es el 
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crédi to pa-ecisamente el que o r i g i m la deuda. Para 
ello^ ha de tener lug-ar una especie áe simulación, 
poirque . defo-iendio ser la letra consecuencia de la 
deuda, sea cual fuere el motivo o derecho, en el 
acto de creación dfel efecto por el cual un librado 
percibe precisamente el dinero a que el mismo efec-
to se refiere, es la deuda la consecuencia de la le-
tra, o lo que se llama «levantamiento de fondos». 
Claro es que tal simulación n i siquiera es irregu-
lar, puesto que realmente hay un acto originario, 
por el cual una persona presta a otra dinero, el cual 
puede quediar a su disposición en lais cajas del l i -
brador. Bn e&te caso parece lo regular que fuese el 
librador y no al revés, es decir, que se creara la le-
t ra para disponer de esos fondos que se acredita 
por favor del que los da. Pero en la práct ica no se 
hace, así, y no de una manera caprichosa, sino por-
que siendo el principal obligado el aceptante, en la 
cperación de favor lo es el que percibe el dinero, y 
no tiene más lugar adecú,adio en una letra que el si-
t io dé cargo. Gonsecuencia de ello, de hacer servir 
la cam'bial para una operación de prés tamo, como 
es realmente la operación concerniente a un crédi-
to de favor. 
Dificilísimo es discernir, por eso, si en la letra 
creada por un acto de favor existe realmente el cam-
bio propiamente dicho, porque no hay camíbio sin 
trueque material de dinero por cosa o viceversa, 
pero no encontrando articulación legal para ese ac-
to, n ingún documento mejor que la letra de cambio; 
m, sin duda, por esto por lo que se recurre a ella, 
teniendo en la actualidad esa modalitdad especial, 
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que, por cierto, tantos proiblemas jurídicos es tá 
planteando^ por el uso y abuso de ella. 
Por mi parte, no puedo sino limitarme a señalar 
esas dos realidades de instrumentación, prescindien-
do de los inconvenientes que pueda tener la segun-
da en ^determinados casos, que no sorni del momento. 
Veamos ahora la significación formal de la letra: 
DEFINICION DE L A LETRA 
Según ei antediclio señor Blanco Constans, con 
un criterio acomodado a casi todas las legislaciones, 
la letra díe cambio es un «inst rumento de cambio 
»y crédito, extendido con las formalidades legales, 
»en v i r tud del cual una pensona manda pagar a otra 
»c\erta cantidad a la ordlen de un tercero en lugar 
»y tiempo convenidos. 
»Se denomina letra, porque en su origen fué una 
»car ta que se entregaba a" la persona que había de 
»C0ibrar su importe; de cambio, para indicar que es 
»uno de los instrumentos de este contrato; de cre-
»dito, porque éste es, en realidad, el carácter osen-
»cial que ostenta la letra; extendido con las forma-
lidades legales, porque si falta en ella alguno de los 
^requisitos exigidos por La ley, deja de producir sus 
»n.aturales efectos; en virtud de lo cual una perso-
»na manda pagar cierta cantidad a la orden de un 
»tercero, porque la letra es un documento endosable». 
De modo es que la letra tiene primero que ne-
cesariamente coexistir con una deuda, para que 
pueda tener fundamento el carácter de orden de 
pago o mandato que se estampa en ella; tiene des-
_ 10 -
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pues que ser transmisible, para que pueda ser lle-
vad/o a cabo el contrato de camlbio subsifiruAente,, y 
tiene, finalmente, que ajustarse a lo preceptuado 
por Ja ley, para el caso de tener que acudir a un 
procedimiento judicial eai el que hacer valer los de-
rechos correspondientes a la deuda originaria, es de-
cir, para tener validez jurídica. 
No debe olvidarse que la f acilidiaid circulaltoria de 
la letra de cambio es una facilidad alternativa, sien-
do la perfección leffal la que hace expeditivo el pro-
cedimiento judicial, como suplemento g-arantizador 
del procedimiento comercial. 
Requisiitos formales.—Los requisitos formales de 
una letra son la ins t rumentac ión misma del1 crédito, 
toda vez que ,son eil ca/uce docuimentaíl que da faci-
lidad circulatoria al instrumenito dte caimibiio', como 
instrumento de crédito, y por eso cuando no se lle-
nan esos requisitos formales, :no solamente no es ad-
misible en un procedimiento judicial una letra, sino 
que tampoco tiene facilidad de neigociaoión. En-
contramos ya la razón de la cireuliación en su asr 
pecto jurídico. 
E l primer requisito es el lugar, día, mes y año 
en que se libra la letra,; el cual no tiene otro obdeto 
que el ser punto de partida para la fijación del pla-
zo o vencimiento, a fin de que pueda ser calculado 
este plazo, sean cuales fueren Las expresdomes de La 
letra. 
El segundo requisito sólo puede ser llenado^ por 
tanto, si ed primero es tá en reigLa. Es decir, el día 
de pago. 
El tercero se refiere a la expresión de la persona 
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a quien se transmite la letra y a cuya orden es pa-
gadera; es decir, que a su vez puede hacer nueva 
t ransmisión o endoso, siíii cuya modalidad la letra 
no tendr ía su más preciosa condición, o sea su con-
dición circulatoria. 
El cuarto requisito habla de la cantidad porque 
&e ha de pagar la letra, si bien no se habla en las 
legislaciones como la nuestra del caso de ser esta 
cantidad en moneda distinita a la del país donde se ha 
de hacer efectiva, aunque es cierto que estia laguna 
se saliva haciéndose lo que en Banca se llama la esti-
pulación de una letra, que ;no es otra cosa que una 
cláusula suplementaria, generailmenite estampada 
por el creador ded efecto, en la cual éste marca la 
forma en que debe ser cobrada la letra. Aunque esa 
cláusula tamjbijén suele ser exigencia del tomador, 
y aun puesta por éste. 
Sobre este requisito hay abundancia de interpre-
taciones, tanta como escasez de claridad; en la apli-
cación legal^ porque es punto que se dleja al uso y 
costumbre y al sentido recto y natural del requisito 
mismo. Pero como la divergencia de opiniones pue-
de dar lugar incluso a un protesto, convienen aquí 
algunas aclaraciones tomadas de la realidad misma. 
Pondremos las cláusulas más usuales, que son: 
«Pagadera al cambio de compra del tenedor», «Pa-
gadera en cheque de Banca» o «Pagadera en che-
que de Banca a satisfacción» o «Pagadera al cam-
bio de..,» (aquí la moneda de que se trate), sobre-
da capital de la nación correspondiente). 
En el primer caso no hay cuestión, aunque el pa-
gador puede negarse a satisfacer el efecto,, si en el 
acto de compraventa originario del giro no se estipu-
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15 esa cláusula, como sucede muchas veces, por que-
dar demasiado sometido al arbitrio del tenedor, si 
bien en el caso de querer pagar t end rá que suge-
tarse estrictamente ail cambio del tenedor, puesto que 
és te nada tiene que ver con los pactos de lilbrador 
y librado que no es tén contenidos en la letra. 
En la ©eg-unda cláusula no hay cuestión^, porque 
todo el riesgo a correr con la admisión en pago del 
cheque queda a cargo del creador de la letra, ya 
que es és te el que debe estampar la cláusula corres-
pondiente, t ransmit iéndose las reservas, que por lo 
regular se hacen constar en la correspondencia que 
se cruza entre los diferentes participantes en la ope-
ración de cambio correspondiente. Esta correspon-
dencia lleva los contratos sucesorios correspondientes. 
En la tercera cláusula, la única discordia que ca-
be es la que se refiere a la percepción del quebranto 
por parte del tomador, ya que, al admitir éste el pa-
go de un cheque asume en cierto modo el riesgo que 
por sí mismo pueda tener ese cheque dado en pago, 
ya que el hecho de aceptarlo entiendo yo que impli-
ca una garan t í a dé pago, porque la misma cláusula 
da facultad para -no admitirlo, si el tenedor lo cree 
oportuno. 
La cuarta cláusula es sencilla, porque a ese fin, 
en los sitios donde hay Bolsa, se fija y publica un 
cambio de cierre que es obligatorio para todos los 
tenedores de letras a cobrar el siguiente día de la 
publicación de dicho cambio, y en donde no hay Bol-
sa, el que señale el Colegio dé Corredores de Comer-
cio, único facultado para señalar esa cotización, con 
carác te r obligatorio. 
El quinto requisito formal es el que se refiere a 
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la palabra valor, significativa del concepto en que el 
librador se declara reintegrado ,por el tomador, bien 
por haber recibido su importe en efectivo, merca-
derías u otros valores, que suele designarse con la 
palabra «valor recibidlo», bien por tomárselo en cuen-
ta en las que teng-an pendientes, lo cual se indica 
con «valor en cuenta». 
En las legislaciones en que figura este requisito, 
que son todas aquellas que distinguen de cuando 
la letra es instrumento de camlbio, en lugar de otras 
que sólo la consideran instrumento^ de crédito (sien-
do la más típica a este respecto la legislación ale-
mana, que prescinde del valor, de la persona de quien 
se recibe la letra y de la provisión dé fondos), el 
concepto de valor es algo trascendental que no 
debe dejscuidarse, por la razón de que es preciso re-
ferirse, por ese medio, al contrato subsiguiente al 
de la creación dé la letra, para manifestar si es una 
transmisión plena de derecho, o es sólo una comisión 
de cobranza, y, en suma, porque, salvo la declara-
ción de darse por recibido el librador del importe de 
la letra y por lo cual pierde el derecho a repetir 
contra el tenedor, que es lo corriente, sucede con, 
frecuencia que no es el tenedor el que da ei valor 
de la letra, sino que procede de un tercero que lo 
da en metálico o se obliga a pagarlo, por lo cual, co-
mo dicen muchos tratadistas, es necesario que resul-
te claramente a quién corresponden los derechos y 
contra quiénes se puede ejercitar. Cuando no hay 
tomadior, hay por eso que poner «valor retenido en 
mi (o en nosotros) mismo» o «valor entendido». 
El requisito sexto tan sólo tiene el alcance de 
que se determine claramente por quién ha de ser 
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pag-ado el efecto, y que en la práct ica suele tener 
las incidencias comsig-uientes a la discusión del re-
cam'bio, cuando esa determinación no es lo suficien-
temente exacta, para evitar errores. 
El úl t imo previene ia necesidad de que sea fir-
mado por el librador el1 t í tu lo correspondiente, ya 
que sólo la firma es la que puede dar solemnidad; a 
la oibldg-ación cont ra ída por el librador con, el toma-
dor, y establecer la debida identificación de la or-
den por parte del pagador. 
Existe un requisito importante en la actualidad, 
y que,, sin emibargo, no consta n i en nuestra legis*-
lación ni en algunas extranjeras^ y es el que se re-
fiere ail timbre, sin el cual se disipone en muichas le-
yes que no t endrá eficacia el documento de giro. 
Como dice el señor Gual Villalbí, para obviar las 
numerosas dificultades que la variedad de las leyes 
puede ofrecer al curso de un giro, que puede muy 
bien entrar por endoso bajo la jurisdicción de le»-
yes diferentes, en el Congreso de Amberes de 1885, 
el presidente de la Sección de Letra de CamlbiOí 
M. Pirmez, «manifestó el deseo de que se crease un 
»timt>re uniforme para los efectos de comercio, or-
»ganizánd)olo como el timbre postal, para evitar, en 
»Io que a tañe a la letra de cambio, que al atravesar 
»dist intos países se le sometiese a múltiples dere-
c h o s de timbre, dificultando la negociación». 
Cuestión importante mo resuelta aun^ y que es 
una de las varias que restringen la acción oircula-
toria del crédi to fuera de los l ímites nacionales. 
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INCISO.—LAS CUESTIONES FORMALES E N E L 
CREDITO EXTERIOR 
Con todas sus limitaciones, la neg-ociaíCión del cré-
dito dentro de cada nació>n, está relativamente .per-
feccionada, y por ello el desenvolvimiento del crédi-
to en cada país tiene un grado de expansión, mu-
icMsimo más importante qüe en el orden interna-
cional. 
El verdadero liaberinito de problemas' jurídicos 
que plantea la cesión de letra entre individuos o 
empresas de diferente nacionalidad, sólo tiene una 
solución fácil, gracias al estado práctico que de una 
manera consensual se le da entre esos mismos in -
dividuos y empresas, fiando a la buena fe la solu-
ción que no existe para las diferentes lagunas en 
el Derecho internaciomal, siendo una lástima que 
en la Conferencia de La Haya die 1910, a la que asis-
t ió España y cuarenta Elstados más, no se haya regu-
lado de una vez para siempre esta importante cues-
tión, si bien es de esperar que la labor económica 
de la Sociedad de las Naciones dará algún paso de-
finitivo en este sentido'. 
Pero entretanto, las relaciones internacionales de 
crédito, y concretamente para la letra de cambio, 
además de complicarse <íon la diferencia de moneda, 
se encuentran atadas por ese kdberintto de princi-
pios jurídicos y die miodaladades particulares de la 
letra de cambio, aparte la distinción ya dicha dé ser 
considerada por unas legislaciones instrumento de 
cambio y crédi to y por otras simplemente instru-
mento de crédito, con todas sus múltiples expan-
siioines. 
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Por ello resulta que el descuento internacional 
prác t icamente no existe, porque tampoco la Banca 
internacional ha hecho nada en este sentido, fuera 
de las convenciones aisladas, pero siempre limitadas 
a operaciones fáciles, y sin coordinación alg-una so-
bre la que pudiera establecerse una base de siste-
matización internacional privada, ya que jurídica-
mente no la hay. 
El crédito internacional empieza por estar sepa-
rado en sus -dos órdenes intercomercial e interban-
cario, para su aplicación práctica. Los Bancos se 
conceden entre sí descubiertos en cuenta corriente, 
pero como esto favorece la especulación para los 
cambios de moneda, no tiene esta práct ica la con-
sistencia necesaria para poder calificarla, como una 
regla constante de la que poder deducir normas fi-
jas. España, en justa defensa de su divisa moneta-
ria, hasta ahora abandonada por completo, in tentó 
intervenir oficialmente en este aspecto del crédito, 
oon los lamentables resultados de que en vez de 
defender la divisa la han dañado para un tiempo 
difícil de prever. Carecemos aún de perspectiva pa-
ra saca/r de esto una conclusión téonica. 
Existen además los descuentos interbancarios o 
entre los Bancos y su clientela no bancaria del ex-
tranjero, precisamente para la negociación interna-
cional de letras de oamibio, Pero esta neg-ociación se 
circunscribe a los documentos comerciiales O' bancar 
rios, emitidos en un piáis para entrar en la negociíu-
ción de otro país extranjero, donde han de ser paga-
dos. Es lo que entre Bancos se asimila a la negocia^ 
ción de moneda extranjera, cuando se trata del país 
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emisor, y en los Bancos receptores se asimila al en-
caje ordinario, 
Pero cuando se t ra ta die efectos pagaderos en mo-
neda distinta a la del país librado, éstos no son ne-
gociables práct icamente, aunque realmente no exis-
te motivo justificado para ello, si no es otro que las 
dificultades jurídicas que surgen en el caso de sus-
pensiones dé pagos, por ejemplo. Tanto si el des-
cuento se ha hecho a Bancos como a particulares, 
la entidad tenedora del t í tulo se encuentra en tal 
caso ante un verdadero calvario de procediraiento, 
por lo general. 
Esto, cuando se trata de descuentos interhanca-
rios, se suele salvar con facilidad haciendo cesión 
del crédito a otro Banco del país donde se haya 
de intentar el procediimiento,. en los términos pres-
criptos por las leyes correspondientes, y lo mismo 
sucede, aunque ya no es tan fácil, cuando se trata 
die descuentos a clientes. Pero siempre con el ries-
go consiguiente a las múltiples incidencias jurídicas 
que surjan de las cuestiones formales, que al ser 
desconocidas por el tomador, al que no puede pe-
dírsele tenga para su negocio una enciclopedia ju -
rídica, que resul tar ía demasiado cara,: tanto en cos-
te material como en pérdida de tiempo y consiguien-
te inmiovilización de numerario, dificulta la negocia-
ción, que por esa causa se restringe enormemente. 
Y aquí surge también la cuestión esencial a La cir-
culación crediticia, cual es la movilización e inmo-
vilización del crédito en su aplicación exterior. 
A l no haber una organización definida, o una 
convención regular en el orden internacional para 
el ejercicio bancario, todo descuento que se haga en 
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un paíls en moneda propia, sobre documento pag-a-
dero em mación dfetdnita, para el tomador significa 
una inmovilización, porque ese documento no será 
dinero para la entidad que descuenta, sino una 
cobrado el t í tu lo y efectuado por la entidad cobra-
dora el reembolso correspondiente. ¿Pero es esto 
una inmovilización, plena? No se puede definir exac-
tamente este punto, si no se conocen las convencio-
nes entre los Bancos que intervienen eni esa opera-
ción. Pero ordinariamente lo es, porque rara vez se 
establece el ún¿co medio posiiblle, o sea cuentas, de 
moneda nacional en .país extranjero, en las que apo-
yar el descuento, aunque esto es lo único que prác-
ticamente facili ta esa clase de descuento interna-
cional. Las causas por las que no se frecuenta el pro-
cedimiento son muy complejas, y dependen de lias 
circunstanciáis particulares de cada paás, siendo una 
de las principales la política y el concepto que se 
tenga en cada país sobre la exportación o impor-
tación dle capitales. 
A l aifirmar que el descuento internacional prác-
ticamente no existe, me refiero a la medida en que 
sería preciso, porque el1 caso mismo, considerado co-
mo el más simple, por equivaler a cambio de mone-
da internacional, o sea el descuento de cheques de 
Banca de primer orden, en el país receptor por lo 
general no se hace descuento, sino^ abono después 
de su cobro. Ocioso es decir que tan pronto se salo 
del documento pag^adero a vista la cuestión se com-
plica míás, y que, desde luego, casi no hay descuento 
para efectos a largo plaao sobre el Extranjero, al 
menos con una reciprocidad absoluta, porque aun 
en los pocos casos en que se realiza ese descuento, es 
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a costa del capítulo de inmovilizaciones, en Jo que 
se refiere a la ©ntid'ad del país emisor, y en cuanto 
al país receptor, si se trata de efectos en moneda 
propia, se reciben con algnna mtás facilidad que 
cuando son efectos en moneda distinta, cuyo des-
cuento está sumamente restringido y casi no exis-
te para clientes, l imitándose a realizarlo con Ban-
cos de primer orden—y esto en .pequeña escala. 
CLAUSULAS MODIFICATIVAS O DE AFIANZA-
MIENTO 
Modificativa.—Ademiás db los requisitos formales, 
existen en la práct ica ailgamais cláusulas que si son 
o no miodificativas, no es tá definidlo en un orden ju -
rídico, porque no hay preceptos acerca del particu^ 
lar, según diferentes tratadistas. 
La más importante es la mención «sin g-astos», 
muy usual en el comercio, y que se entiende por 
el deseo de que la letra no sea protestada en caso 
de no ser pagada. 
Para un lego en la materia jurídica,, no es posi-
ble hacer afirmaciones, por lo que me l imi to a re-
ferir alig-unas .prácticas y a deducir de ellas un j u i -
cio puramente personal. No me es dable otra cosa. 
Parece ser que la cláusula indicada no obliga al 
tenedor a respetarla, salvo pacto expreso que cons-
te en forma («forfadt»), cosa que se explica, en 
nuestra legislación al menos, porque siendo perju-
dicada la letra que no es pagada ni protestada al 
tíencímliento, el tenedor pierde toda la fuerza eje-
cutiva, y sólo puede quedar a su facultad correr el 
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riesg-o que esto supone, y que sólo puede asumirse 
por la ga ran t í a que al tenedor le ofrezca su endo-
sante, único del que puede o no admitir la orden, ya 
que aunque todos los contratos que significan cada 
t ransmis ión de propiedad de la letra están incor-
poriados a ella, son considerados independientes a 
los efectos de obligación y tienen un orden pura-
mente correlativo. 
Esto en algunas legislaciones se admite (la ale-
mana y Ja belga) y relevan al tenedor de la obliga-
ción de protesto, pero es más corriente el que se 
guarde silencio sobre el particular, por ser una 
cláusula que verdaderamente subvierte la naturale-
za comercial de la letra. 
Hay otra cláusula típica, que si (bien no puede 
considerarse modificativa, produce a veces dificulta-
des serias, cual es la que se refiere a la mención 
«sin cuenta de resaca», que no ataca al protesto, 
pero previene que no admite el recambio;. 
Cuestión es esta difícil, porque hay quien opina 
que al entrar en la negociación de un efecto donde 
exista esa cláusula se consiente en ella, y de una 
manera implícita queda obligado a prescindir del 
recambio, siendo lo más corriente prescindir tam-
hién*, si conviene, del respeto a esa cláusula. 
Hay una cuestión importante, y es la que se pro-
duce por la petición de p ró r roga del vencimiento de 
una letra, cuestión también silenciada por las le-
gislaciones, aunque el criterio más puro se cree que 
es el que considera que la prór roga es una nueva 
operación que requiere nuevo documento. Pero no 
falta en contra la afirmación de que si los creadores 
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del documento y el tenedor se conciertan., no pierdé 
eficacia la letra, t 
^ Verdaderamente, uno de los requisitos^ formales 
de una letra es contener la fijación de su. vencimien-
to, y el cual, una vez fijado, marca un tiemipo exac-
to, estando la verdadera cuestión en saber si la mo-
dificación de plazo se puede realizar en el mismo do-
cumento o es preferible hacer uno nuevo. 
Defienden unos que el mismo objeto del timbre 
obligratorio es una razón en contra, puesto que mu-
chas veces el aplazamiento ahorra un timlbre de g i -
ro, aunque en este particular es indudable que la 
reintegración del timbre es un impuesto que los 
Estados incorporan a la ley .para su seguridad de co-
bro, y que, de todas formas., no es más que el im-
puesto por la operación, de giro, sin que se mencione 
para nada el plazo de una manera explícita, aun-
que de una manera implícita, por lo menos en nues-
tro Códig-o de Comercio y otros, desde el momento 
que admite la flexibilidad dfe plazo, estableciendo el 
uso para los vencimientos, forma primitiva de giro, 
que aún respetan algunas ilegislaciones, parece que 
en cierto modo se autoriza la prórroga. 
Tienen también importancia las indicaciones de 
«En caso necesario...», que si no son cláusulas modi-
ficativas, alteran con esa fórmula de reservas el l i -
bramiento característico, dando un nuevo camino al 
tenedor, en forma complementaria a .las requeridas 
para las variedades de la forma esencial. 
Afianzamiento.—La única cláusula de afianza-
miento que se practica es la del aval, y, que, como es 
sabido, más bien que modificar el pago de la letra^ 
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lo que hace es reforzar la ga ran t í a deíl mismo, aun-
que esta ga ran t í a tamíbién puede referiime a endosos 
y no al pago, constituryéndcn&e en contrato aocesiorio 
aplicable a cada una dte las diferentes obligaciones 
camibiarias que se desiprenden de la letra, o también, 
si así expresa, al conjunito de todas eMas. 
E l acto de intervención es también lo que se 
llama, en té rminos jurídicos, un cuasi-contrato, cu-
yo fin es .precisamente de crédito, porque se dirige 
principalmente al aseguramiento del crédi to del l i -
brador, si bien, y precisamente paira que ese objeto 
tenga su total alcance, solamente es obligatoria la 
intervención en cuanto a su admisión por parte áél 
tenedor en el pago, siendo potestativa la admisión 
para la aceptación. 
Pago.—Con motivo del pago, hay legislaciones, 
como la francesa, que admiten la estipulación de 
pago antes del vencimiento, en la forma que prác-
ticamente se realiza, o sea mediante cláusula modi-
ficativa, como dice Lepeltier: 
«Puede ser estipulado que el librado tiene facul-
» tad de pagar antes del vencimiento, sea con deduc-
c i ó n del descuento, sea sin ninguna deducción. BI 
»portador se emoontrará entonces en la obligación 
»de recibir el pago anticipado si le es ofrecido». 
En la legislación española tan sólio se habla de 
que el tenedor no tiene obligación de aceptar el 
pago antes del vencimiento, pero si lo acepta, el 
pago es válido, salvo en los caeos dle quiebra que se 
previenen,. 
En la práctica, y siendo, por lo menos en el or-
den comiercial (y ya se ha visto que no cabe darle 
otro ca rác te r a la letra de cambio), una consecuen-
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cia de contratos previos, de los que la letra viene 
a ser el ímstrumento de pago y crédito, cuanto se 
tjame dlel origen de ese instrumento esi lo que pue»-
(Je miodifiear el mismo, y .por eso, no siendo factible 
introduoir entre los requisitos formales las diferen-
tes modifiicaoiones de ellos, se adlopta el sistema de 
cláusulas modificativas, siendo, por tanto, oibligato-
rio para el emisor hacer constar esa condEcdón f 
cultativa de librado, así como el caso de deducción 
o .no de los intereses correspondientes, cuestión dte 
equidad interesante dte discernir, y, por tanto, de ex-
presar claramente, porque no siendo loe intereses 
otra cosa que la remiumeración del eapitalv si es pa-
g-ado antes del plazo estipulado^ es de justicia devol-
ver los intereses de los dlías que faltan. 
Puede decirse que a los efectos instrumentales 
no pueden, tocarse más puntos de articulación que 
los ya reseñados, para intervenir en todas las ins-
trumentaciones con la plena loonciencia de la fun-
ción que representa cada requisito formal, a fin de 
que el total- de esas funciomes, y aun dándolas por 
el aditamento de las cláusulas modificativas un nue-
vo sentido, no cese nunca la facilidad circulatoria 
de la letra de cambio, con cualquier error o defec-
to de instrumentación, que enerve la soltura de mo-
vimiento que le es precisa. 
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E L PAGARE 
Dice el señor Blanco Constans: 
«El vale o pag-aré a la orden es un documento 
»en v i r tud del cual una persona se •oíbligra a pagar 
^a la orden de otra cierta cantidad de dinero. 
»Es un t í tu lo de reconocimiento de crédito en el 
»que la persona que lo expide ise confiesa deudor de 
»la cantidad designada, pudiendio proceder de di-
)i>versas causas. 
»Pa ra que tengan carác ter de mercantiles no es 
»indispensaible, como en las libranzas, que se expi-
»dan entre comerciantes, sino que basta que pro-
cedan de operaciones de comercio. Es indispensa-
»ble, además, que se extiendan a la orden, no repu-
»tándose tales los que no lo están, sino simples 
>Xpromesas de pago, sujetas al Derecho común, o al 
»mercanti l , según su naturaleza, excepción hecha 
»de que puedan convertirse en documentos al por-
t a d o r con arreglo a las disposiciones de que habla-
aremos después, en cuyo caso serán mercantiles, 
»aunque no procedan de operaciones de comercio, 
»CQsa que tampoco es oomprensible, desde que la le-
t r a se considera mercantil en todo caso. Los vales 
»y pagares deben contener los mismos requisitos que 
»las libranzas ya enumeradas, con la diferencia de 
»que sólo en los vales que hayan de pagarse en sitio 
»dis t into del de residencia del pagador, t end rá que 
»iindicarse el doímicilio del pago. 
»Como las libranzas producen iguales obligacio-
>nes y efectos que las letras de cambio, excepto la 
»aceptación, así como los endosos deberán extender-
»se con la misma expresión. 
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>Así como hemos dicho que las libranzas no tie-
>nen razón de ser y no realizan ninigún fin especial, 
>los vales o pagares, por el contrario, Ja tienen, di-
»férenciándoise de las letras esencialmente en que, 
>al paso que en éstas el que las expide \no es el que 
>se compromete a pagrar directamente y sólo por ex-
»oeipción no hay mandato dle pago, en los vales o 
apagares éste no existe nunca, siendo el mismo l i -
b r a d o r el que se compromete a pagar, por cuya 
»razón en el primer caso se hace uso de la fórmu-
»la «se servirá piagar», y en el segundo, «pagaré». 
^Además, el vale o pagaré, como no es un mandato 
»de ipago, no necesita presentarse a su aceptación, 
^mientras que la letra sí, a no ser que es tén giradas 
j>a un plazo contado desde la fecha 
^También se diferencian, pero esto porque la ley 
»lo ha estaíblecido así, en que la letra de cambio es 
»siempre mercantil, mientras que los vales o paga-
»rés sólo lo son cuando proceden de operaciones de 
>comercio o es tán expedidos al portador y en que 
»el pagaré ha de llevar estampado su nombre espe-
>cífico y la letra no.. 
»Casi todas las legislaciones se ocupan de estos 
xiocumentos,; contenieindo dásposioiones sustancial-
ymente conformes con las de nuestro Código», 
Como puede verse, el pagaré es el documento de 
crédito más apropiado al prés tamo o crédi to de fa-
vor, sin embargo es bien sabido que cada vez se ha-
lla más en desuso, hasta el punto de que, por lo 
menos en las prácticas Ibanoarias, es tá casi comple-
tamente desterrado. 
- n -
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Parece esto una incongruencia, supuesto que las 
letras de comercio, como su nombre lo indica, se 
reputan siempre oflbedientes a actos mercantiles, y 
difícilmente un prés tamo o crédi to de favor puedfe 
considerarse por sí mismo un acto puramente mer-
cantil. 
Tan sólo una consideración hay para que, sut i l i -
zando, el préstamo bancario, por su propia natura-
leza, tenga una afiliación mercantil, y es aquella de 
que siendo el prés tamo en la Banca uno de los prin-
cipales objetivos de negocio, su oonsumacióni es, por 
tanto, un acto mercantil. Claro es que a ello puede 
oponerse que ya para eso el pagaré puede tener ca-
rácter mercantil también y es el documento adecua-
do al préstamo, porque el crédito de favor repre-
senta una deuda que no es por sí misma mercantil, 
sino por las cdrcunstancias profesionales de los que 
intervienen en el prés tamo, y en todo caso, esas cir-
cunstancias las que darán carác te r mercantil a la 
operación. 
Sin embargo, prác t icamente siempire se cristali-
zan en letras de cambio los créditos de favor,, yo 
creo, que por la principal razón de tener más fa-
cilidad ejecutiva, al ser aceptada la letra previamen-
te por el utilizador del crédito, y es esta facilidad 
ejecutiva la condición esencial a la facilidad circu-
latoria del crédi to de favor. 
Cabría pensar en dar una mayor amplitud a la le-
t ra de cambio, a la que en todo caso cabe apro-
piar t ambién para el acto de crédito de favor, con-
siderando que esta clase de operaciones constituyen 
una función caracter ís t ica de la Banca, como fun-
ción elevada de todos los órdenes mercantiles, y 
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que, siendo además aceptada la letra por comercian-
tes, se reafirma ese ca rác te r mercantil exi'gible a la 
operación; pero como muchas veces son particula-
res los que utilizan una cantidad en forma de cré-
dito de favor representado por una letra dé cambio, 
sin mencionar las infinitas veces que operaciones 
análog-as se realizan entre particulares, que no son 
bajo n ingún concepto comerciantes, no puede ne-
garse que la desnaturalización de la letra de cam-
bio ha llegado a ser un verdadero abuso, sobre todo 
en este aspecto, tan definido por sí mismo, como el 
del crédi to de favor. Sería de desear, pues, o que 
se diestierre definitivamente, como en la práct ica lo 
está,, por lo menos en la Banca, el uso del pagaré , 
o que se modeirnice el contenido jurídico de éste, 
para adaptarlo a las necesidades comerciales y ban-
carias de nuestros d íaa 
« * « 
Los principales .puntos en que la técnica comer-
cial o bancaria tiene que lasumir concienzudamente 
en las instrumentaciones de la letra de cambio, son 
poco más o menos los que quedan reseñados, pues 
todos los demás efectos de vinculación jurídica que 
puedan ofrecerse pertenecen yia a los derechos y 
obligaciones derivadois dé los requisitos formales de 
la letra de camibio, que son los que interesa princi-
palmente delimitar perfectamente en las creaciones 
de letras, pues los demás, relativos a las obligacio-
nes entre los que intervienen en las letras, son pu-
ramente jurídicosc 
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E L CHEQUE 
Puede decirse que el cheque, nombre que todavía 
no está consagrado plenamente en nuestra legisla-
ción, que hoy solamente lo désignia oom el de manda-
to de pago, y cuyo instrumento viene a ser algo así 
como la condensación de la letra de camibio, ya que 
contiene formas semejantes en algunos de sus re-
quisitos, es protbablemente el elemento universal dte 
cambio y crédi to que con más eficacia está sustitu-
yendo a la moneda, siendo probable que, en un día 
lejana, y como ocurre en Inglaterra, reemplace i n -
cluso al billete de Banco en muchos de sus destinos. 
Es el instrumento típico del dinero-crédito. 
También con este instrumento existe un mosai-
co de interpretaciones jurídicas, pero es, sin, em-
jbargo, el único que tiene un consenso universal. 
E l cheque es tá incorporado a la vida comercial de 
todos los países, de ta l forma que es hoy un instru-
mento que estaban muy lejos de pensar sus creado-
res llegara a adquirir la importancia y desarrollo 
que hoy tiene. 
El cheque adquirió su actual importancia y fije-
za, puede decirse que paralelamente al perfecciona-
miento del uso de la cuenta corriente, die la cual es 
el instrumento obligado. 
Aunque la generaliaación del cheque se debe a 
las práct icas inglesas, su origen es mucho más an-
tiguo, s i tuándolo algunos,, como Blanco Constans, en 
los fines del siglo X V I . 
El fin inicial del cheque fué el de .prestar un 
servicio de Caja, por el cual los banqueros aBumían 
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lar, depósitos de igus clientes, de los cuales dispo-
n ían ésltos por medio de los cheques sin previo 
aviso. 
Después se ha generalizado tanto, que hasta se 
emplea para actos exclusávamente mercantiles, di-
rectos de compraventa, en los que,, sin intervenir 
Para nada una cuenta corrienite, se emite el cheque, 
en forma similar al de un recibo, pero encajándolo 
en su forma especial jurídica, para que tenga am-
paro en la ley. 
Tampoco, pues, ha podido sustraerse el cheque a 
la d'eaniaturaliziación, ya que incluso se dan frecuentes 
caisos en que se envían al descuento cheques contra 
pago de los cuales se realiza automát icamente la 
consumación de una venta de meroancías, cuyos do-
cumentos de embarque se unen al cheque. 
De esa forma, y las varias mías que en la práct i -
ca se siguen, se apartan loe que la emplean del con-
cepto fundamental del cheque, que no fué creado 
sino como instrumento de cambio y crédito, desde 
luego, pero de efecto perentorio y sustitutivo de 
moneda, para con ese ftn establecer, además, las com-
¿pensiaciones y cierres de cuentas. Por eso en Ingla* 
t é r r a la ley, con muy buen acuerdo, preceptúa que 
los cheques sólo pueden utilizarse contra una clase 
especial de comerciantes que son los banqueros. 
A cuyo fin. dice el señor Blanco Constans: 
«No puede negarse que el1 sistema ingilés es el 
^que más se conforma con la naturaleza y carác ter 
>de esta insti tución, pero el francés, lo mismo qufi 
>el español^ tienen, su justificación en razones his-
^tóricas que no se pueden desatender. Mientras que 
jmo existan en un país numerosos y acreditados 
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»Bainco® de depósito, como en Ing-laterra, y la eos-
» tumbre allí generalizada de utilizarlos como me-
»diadores en todas las operaciones comercialeis o c i -
»viles, establecer la limitación ing-lesa equivaldría a 
»anular por completo una insti tución tan 'beneficio-
x-sa) para el* comercio». 
Lejos estaba el autor hace veintiséis años de pen-
sar que en España halbría el desarrollo actual ban-
carío, sin embargo de lo cual no sólo se ha ido l i m i -
tando el cheque a su función natural, sino que, al 
contrario, incluso se negocia saltando en la prác t i -
ca sus requisitos formales. 
No opino yo que sea práct ico circuinscribir tanto 
la emisión del cheque, porque siendo un elemento 
de representación fiduciaria, se afectar ía és ta dema-
siado con las limitaciones que parece exigir el con-
cepto del cheque genuino, pero si podría determi-
narse que los cheques sirvieran exclusiivamente para 
disponer de cuentas corrientes en las que huibáesea 
o fondos o crédito. 
De esta manera se podría, además, separar el, ca-
rác te r esipecrfico de la letra de cambio, haciendo que 
ésta sirviera exclusivamente para los actos comer-
ciales, con un. plazo mayor de ocho días, aunque pro-
cediesen de operaciones de cuenta. 
A los efectos instrumentales, el cheque tiene tres 
modalidades: ser al portador, ser nominativo y aer 
cruzado, no debiendo olvidarse que es condición ab-
solutamente precisa a la creación de um. cheque la 
coexistencia de provisión de fondos, de la que es re-
sultante. 
En los cheques al portador, el mismo documento 
recogido por el librado libera a éste de la cantidad 
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correspondiente frente al emisor, y aunque en la 
práct ica se exige algunas veces el recibí, conviene 
advertir que es opinión autorizada que esto es un 
abuso, que, además, altera el carác ter impersonal 
del cheque cuando se ha creado en esa forma, equi-
valente, en reaJidad1, a un billete de Banco, 
Es cierto que a veces en los cheques al portador 
se especifica entre líneas que se ha de cobrar por 
mediación de determinada (Persona; pero esto no es 
más que una trasgresión del nominalismo. Verdade-
ramente, en estos casos el cheque se convierte en no-
minativo. 
También es corriente, por este y por otros me-
dios, que el cheque teng'a una serie de endosos dis-
frazados que se cree alteran, la sustantividad del 
cheque, pues habiendo de ser creado con una vía di-
recta y perentoria, que es de rápida conversión a 
imetálico, no tiene objeto pase por diferentes ma-
ttios, a más de que, cuiando esto es .preciso, puede 
hacerse endosable y con carácter de letra. Y enton-
ces vale más extender una letra. 
Hay que tener presente que el pdazo máximo den-
tro de España, por ejemplo, en que puede ser co-
brado un cheque, son ocho días desde la creación, 
señal evidente de la función directísima que repre-
senta, y en; la que se calcula el tiempo máximo que 
(puede tardar en ser hecho efectivo, porque se en-
tiende que no tiene otra finalidad que la de ser con-
vertible inmediatamente. 
E l «barrado» o cruzamiento de los cheques tiene 
por origen las frecuentes estafas que han sido^ po-
sibles suplantando endosos, suplantaciones difíciles 
de percibir por el pagador si los endosos están he-
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chos en pAazas distintas, ya que el pasrador no pue-
de hacer otra cosa que identificar la personalidad 
del que cobra y establecer la autenticidad del man-
dato. Esta es otra de las causas por las enaltes no 
se debe complicar el carácter directo del cheque. 
La palabra «& O » significa,, como es sabido, que 
sólo puede cobrarse entoncesi el cheque por Banco 
o banquero. 
No quiero cerrar este capítulo sin copiar algu-
nas definiciones jurídicas sobre el contrato de cuen-
ta corriente, del cual di algunos rudimentos en el 
volumen anterior, a fin de ptreparar el mejor enten-
dimiento de éste. 
La cuenta corriente es, como ha podidb apreciar-
se, un instrumento económico de importancia tan 
grande, que conviene tener una noción pllana de su 
configuración instrumental y sus efectos juríddcos, 
aunque sea en forma sintética, porque en las cuen-
tas .-cor rilen tes se articulan hoy infinidad de instru-
mentaciones de crédito. 
E l obedecer la casi totalidad: d© ©misiones d© che-
ques o letras a saldos o ¡partidasi de cuenta corrien-
te, hace, .además, necesaria l'a estricta comprensión 
de ésta, en algunos de los aspectos esenciales a la 
ins t rumentac ión del crédito. 
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L A CUENTA CORRIENTE 
Los diferentes autores que defimen la cuenta co-
rriente, tanto españoles como extranjeros, distin-
STuiéndose entre los primeros los señores Requeijo^ 
Estasen, Blanco Constans y Gual Villalbá, convienen 
ien que el contrato dé cuenta corriente es un acto 
por el cual dos personas convienen en el estable-
cimiento de una cuenta de carácter continuo, que es 
de donde nace su calificación de «corrietnte», en 
la cual entren, por iniciativa de las dos partes que 
la sostienen, toda clase de valores que reciproca-
miente se envíen, sobre los cuales adquieren la dis-
ponibilidad comíPleta y libre, siempre que automát i -
camente el que recibe, anote cada partida que tenga 
ese carác ter como un pasivo, y el que lo remite, co-
mo un activo, hasta que en la liquidación final, por 
compensación de estas partidas, se establezca una 
cifra definitiva o saldo de cuenta, de la que será 
deudora la .parte que resulte haber recibido mayor 
cantidad que la remitida, cuya diferencia será ese 
saldo. 
Este concepto mace de la operación material que 
se realiza en un orden contable con semejantes ope-
raciones, y cuyo origen puede situarse en ser una 
copia del mecanismo también contable que se efec-
t ú a en el libro Mayorf por v i r tud de cuyo mecanis-
n o se anota al Haber de la cuenta personal, por 
parte de quien recibe, las cantidadtes que su comiten-
te le envía o por las que resulte acreedor, y vice-
versa. 
El efecto típico de la cuenta corriente es el que 
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dfefindó Vivante, cuyo autor es reconocido como oí 
que más acertadamente estaibleció los fundamentos, 
config-uración y efectos de la cuenta corriente. 
Dice Vivante: 
«Ninguno de los comerciantes que tiene cuenta 
>x?orriente con otro suele estar oíbligado a hacer re-
»mesas; por ejemplo, a expedir mercaderías para 
»vender, o letras de cambio para cobrar; pero si lo 
»'hace, las remesas pasan a ser propiedad de quien 
»las recibe, quien deberá acreditair a su correspom.-
»sal el precio convenido o el dinero cobrado. Si las 
»mercancías acreditadas, teniendo a la vista nada 
»más que la carta de porte o el conocimiento mer-
c a n t i l , no se encuentran a su llegada,, de la calidad 
»que se pactó pac tó y se devuelven, se anotará co-
»mo delbito del corresponsal una suma igual a la 
»que se le había acreditado, más los gastos origi-
»nados, y si por vicio' propáo de la mercancía se ob-
»tiene una rebaja de precio, se ca rga rá el abono al 
»corresponsal, evitando en todos los casos hacer ras-
»paduras o tachaduras en los libros de comercio, 
>por estar prohibidas». 
Comenta Requeijo: 
«No puede pedirse mayor claridad en la exposi-
»ción de este efecto jurídico que nace del contrato 
>de cuenta corriente, que la que revelan las ante-
priores palabras del ilustre profesor de la Univer-
»sidad de Bolonia. 
»Como la cuenta corriente no supone concesión 
»d)e crédi to hecha por un corresponsal1 a otro, sino 
pqUe dicha concesión es mutua, quedando a cubier-
»to caída uno de los corresponsales del crédito que 
»concede con el que le es concedido la propáedad 
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»<3e los valores que en v i r tud de esta mutualidad de 
»crédito se remiten el uno al otro, queda de hecho 
»y de derecho transmitida en favor del que la re-
»cibió». 
»Además, ya hemos visto que uno de los elemen-
t o s de este contrato es el propósito de amibos co-
»rreSiponsales de cambiar la propiedad de lo® valo-
»res que se remiten por crédito, y esto basta para 
»considerar transmitida la propiedad de los valores 
»recibidos, ya que el que los remitió puede disponer 
xde su importe desde el mismo instannte en que le 
»fueron abonados en su cuenta por el que los re-
»cibió. 
Dice Vidari: 
«Cuenta corrienite es el contrato por el cual1 dos 
»personas se remiten recíprocamente valores con el 
7>ñn de transmitirse su propiedad y libre disponi-
»bil'idad, adeudándose y acreditándose el importe, y 
sextingruiendo las relativas oblig-aciones, si no por 
concurrencia, por vía de compensación al cierre 
»de l'a cuenta». 
Finalmente, dice muy acertadamente el señor 
Gual Villalbí: 
«Se afirmajba que la cuenta corriente no es más 
»que un cuadro o tabla en la que aparecen las ope-
raciones hechas recíprocamente por dos personas, 
^clasificadas por DEBE y HABER. Esta considera-
»ción de la cuenta corriente, desde el punto de vis-
i t a de la contabilidad, es evidente que presupone 
»un acuerdo de las dos partes para llevar recíproca-
»mente sus asuntos en esta forma, comprometién-
>dose a no percibir el' que resulte acreedor más que 
»el saldo al cierre de la cuenta^ acordando los in -
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i térese» que devengra* etc. De ahí que se haya reco-
^nocido la existencia de este comtrato y haya reci-
»bido carta de naturaleza en muchos Códigos (Aus-
>tria, Argrentina, Chile, Italia, Alemania, Portug-al, 
^Rumania). En cuanto a su naturaleza, unos auto-
»res le han considerado como un contrato de prés-
» tamo recíproco, y otros, en fin, aumentando la 
^complejidad, han creído ver en el contrato de 
»cuenta corriente una concurrencia de mandato, 
^prés tamo y vemta. Sin emíbargo, hoy prevalece la 
^opinión <k¡ que es un contrato sui generis que tie-
2>ne una disciplina jurídica propia, y que, por tanto, 
^aunque tenga analogía con otros contratos, en rea-
l i d a d difiere de todos ellos. Pero aun determinada 
s>l'a independencia del contrato, no' hay acuerdo so-
mbre el carác te r dtel mismo, pues mientras unos lo 
^conceptúan real, ,por considerar que no se perfec-
»ciona hasta que tiene lugar nna remesa, otros es-
» t iman que esta perfección soibreviene en el mo-
»mento en que se establece el acuerdo de las partes, 
»y, por tanto, le atribuyen carác te r consensual. 
^Aceptamos esta úl t ima opinión, porque de consi-
d e r a r l o un contrato real, como quiera que en éstos 
>es necesario para la .perfección la t radición ín tegra 
»de la cosay no podrá reputarse perfeccionaxio hasta 
» tan to que se hubieran operado todas las prome-
sas, es decir, cuando termina la cuenta corriente». 
La primer condición fundlamental que, según 
puedé verse por lo transcrito, posee una cuenta co-
rriente, es la de ser esencialmente um insrumento 
contalhlte, que, por tanto, se ha de regir principal-
mente por los principios inherentes a su naturale» 
za de hecho, cual es su naturaleza contable. Efe, pues» 
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conveniente, al objeto de establefcer las coinclusio-
nea generales necesarias a este moderno instrumen-
to de crédito, dte funcionamiento uniivereall como nin-
guno, y que, sin embargo, desgraciadlamente, n i se 
halla com.ppendido n i se halla definido lo suficiente 
para evitar las infinitas desfiguraciones, errores o 
abusos que se cometen com, motivo de las cuentas 
corrientes, que usemos un poco más de la idea aje-
na., para exponer algunas de las definiciones más 
acertadas sobre la cuenta corriente, en ell orden pu-
ran^ente técnico, por el orden gradüal de acerca-
miento a su realidiad. 
Dice Vannier: 
«Se llaman cuentas corrientes todas las cuentas 
»d«e corresponsales que son establecidas por debe y 
»haber y se les llama cuenta corriente, .produciendo 
^intereses cuando las sumas que figuran en. ellas 
»producen1 intereses proporcionales al tajnto por 
^ciento y al t iempo». 
Dice Schneidler: 
«Se llama cuenta corriente un estado contenien-
d o las diferentes sumas que utn banquero o nego-
c i a n t e ha pagado o recibido, las remesas de letras 
»que ha hecho, etc., por cuenta de un corresponsal 
•»y Hos ántereises ,por días a un tipo convenido de 
»antemano». 
Dice Courcelle^Seneuil: 
»Se da especialmente el nombre de cuentas co-
hirientes a las cuentas dé Banca en que las reme-
»£as en especies o t í tulos, forman la materia ordi-




«Una cuenta corriente es una convención direc-
»ta por la cual dos persomas se prestan recíproca-
»mente especies o valores, cada una de las cuales 
»en v i r tud de mandato tácito, puede usar libremen-
t e de ellas, constituyéndose,: resipectivamente, en 
»acreedora o deudora la una die Ja otra, y arreglan-
»do su situación en épocas conveinidas o dfetermina-
»das por el uso». 
Dice Deschamps: 
«Se llama cuenta corriente, y de interés, o sim-
plemente cuenta corriente, por abreviación, una 
»cuenta en que las sumas, tanto del débito como del 
»crédito^ son productivas de un interés igual y re-
c í p r o c o o desigual y recíproco, según las conven-
aciones de las par tes» . 
Considero bastantes las antecedentes definicio-
nes, que^ juntamente con las que jur ídicamente van 
anteriormente, son bastantes a establecer las si-
guientes conclusiones de hecho, en un orden funda-
mental, antes de definir las variedades que también 
de hecho rigen: 
1.° La condición primaria de la cuenta corriente 
es la de transmitir la propiedad de las sumas que 
figuren en Debe, según todas las opiniones, pero ver-
daderamente es la de transformar todos los dere-
chos de las partes en una condición de crédito, que 
dura hasta que se establece el saldo, porque, mien-
tras éste no se determina, no existe deudor n i acree-
dor, y, por lo tanto, quedan susípendlidos todos los 
conceptos de propiedad, ya que la cuenta funde 
esos conceptos en su propia razón de ser. El sólo 
hecho, pues, de establecer ,por dos partes una cuen-
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ta, implica el someterse a su condición específica, 
que es una condición determinativa por saldo, úni-
co índice de propiedad, ya que sólo el saldo puede 
decir quién debe y quién es acreedor. Las partidas 
de Deb© y Haber, no son más que factores contables 
de naturalleza cronológ-ica y descriptiva^ para que 
sea posible la exactitud de determinación de saldo, 
y facilitar el acuerdo de las partes en él. 
2. ° La condición dé crédito que tiene la cuenta 
por ser un contrato en el que se requiere el asen-
timiento expreso o táci to de las partes, asentimien-
to que es provisionaí mientras urna cuenta es co-
rriente; es decir, que no se ha cerradio, y precisa-
nieaitei porque la firmeza de la cuenta es su l iqui-
dabüidad, y la liquidabilidiad no es posible en tan-
to no hay convención por saldo, obliga a que en 
cada anotación de partida que ha de influir en la 
determinación del saldo se halle manifiesta, explí-
cita o implíci tamente, la voltintad de las partes. 
3. ° La condición l ímite de una cuenta es la con-
dición de saldo, que por ser integrable por el con-
cierto de las partes que sostienen, la cuenta, ha de 
ser aplazada por expresión de los comitentes* prefe-
riblemente al uso, al menos considerada la cuenta 
en su propia naturaleza. Por lo tanto, los comiten-
tes han de señalar los plazos de liquidación y lias mo-
dalidades de esta liquidación. 
Las conclusiones anteriores, concreción y exten-
sión al mismo tiempo de los principios contenidos 
en el anterior volumen, ambas necesarias a la mo-
dalización de las cuentas, demuestran claramente al-
go que es lo sustancial y que conviene destacar 
netamenite acaso en la definición de la cuenta co-
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rriente:. L a cuenta corriente se califica por la for-
ma de liquidación. Por eso el saldo es el índice. 
Así, pues, es preciso oomenzar por dondfe conclu-
yen oasi todos,, ya que, práct icamente , el1 concepto 
de la cuenta corriente tiene numerosas variaciones, 
algunas de las cuales llegan a tener incluso perao-
nalidlad independiente. Y esto sucedte porque el sal-
do no es más que el extremo de un pénd:uk> o alma 
de la cuenta, y, por tanto, e í que imprime el movi-
miento, dando así carác te r específico a ese movi-
miento. Cosa és ta sumamente interesante a los efec-
tos instrumentales, y no interesante de un modo 
particularmente técnico, sino verdaderamente pú-
blico. 
Hoy no se concibe una cuenta corriente sin in-
terés . E l interés está, tan profundamente vinculado 
a la cuenta corriente, que hoy nadie lo separa. El 
natural estámuJlo del lucro ha hecho caer en desuso 
una modalidad distintiva, oual es Ja cuenta corrien-
te sin interés, que en Inglaterra, por ejemplo, se 
independiza por completo tanto en el ordern jurí-
dico como en el contable, ya que, al fin, és te es el 
fundamento de aquél, hasta el punto de que las 
cuentas corrientes sin interés es tán coinsideradas 
como depósitos puros, y, por lo tanto, creo que no 
entran en la masa cuando hay suspensiones o quie-
bras. 
Variedades de las cuentas corrientes.—Por los 
técnicos son bastante conocidas en su parte me-
cánica, aunque es posible que no lo sean en s:u na-
tural derivación teórica. Y digo derivación porque 
en estas cuestiones de negocios., como en otras mu-
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chas, el principio teórico, o cientáfico, nace por lo 
general tras de un largro ejercicio práctico. 
L a más generalizada es la que muchos, juristas 
consideran i Jepósito irreg^ilar, concepto que en nues-
tro Código de Comercio está proyectado acoger. Es 
la cuenta de Caja, que en los Bancos se llaman 
Cuentas Vista. 
«Cuentas vista». Se llama así por hacerse en ellas 
cierre diario y fijarse saldo diario también por el 
método de escalas, conocido por «hamburg-ués». Es 
una cuenta corriente exclusivamente bancaria, aun-
que pueda ser llevada por comerciantes, porque en 
la Banca nació su configruración, y por ser la mer-
cancía, por decirlo así, que explota la Banca. 
Estas cuentas, como ee salbido por todo el que la 
tenga en un Banco, s© abren en las «condiciones es-
tablecidas por el establecimiento». Las condiciones 
de hecho, aunque no se expresan detalladamente, 
son perfectamente conocidas por el anuncio público 
y por el uso constante, cuyo consentimiento y largo 
ejercicio consolidan, pues, sus principios peculiares. 
Siendo la cuenta corriente umi contrato, y estan-
do admití d'as esas condiciones de manera uniforme 
y constante, dichos principios han tomado estado 
permanente y no hay riesgo, por tanto, de erigir-
los en verdadteros preceptos, 
1. ° L a condición de «vista» equivale a que la 
cuenta^ como se ha dicho, ee disponible a petición 
del titular, para lo cual se establece el saldo diaria» 
mente. 
2. ° Consiguientemente, tan solo el tituDar dispo-
ne contra esa cuenta, o sea el que la solicita en la 
- 18 -
— 178 — 
entiidad correspondiente, que se .presta a ese ser-
vicio, 
3. ° Es, por tanto, servicio de parte del banquero 
o equivalente, e imposición por parte del t i tu la r o 
beneficiario, ya que el banquero nunca dispone a 
cargo del t i tular, y el t i tu lar siempre .puedie disponer 
a cargo del íbanquero, con fondois, si los tieine en 
cuenta, o sin ellos, si el banquero consiente. Los l i -
bramieutos, pues, son exclusivamente unilaterales. 
Hay, pues, aportación dte un lado con percei^ión dé 
lucro, y utilización de otro, con retr ibución de ese 
lucro. 
4. ° A cambio dte ese servicio g-ratuito por parte 
del banquero, el t i tu la r le transfiere libremente la 
propiedad die sus fondos el tiempo que estén en la 
cuenta, y en reciprocidad de esta t ransmisión de 
propiedad, percibe el interés qiue se estipule, y que 
paga el banquero, lo mismo que en los casos pura-
mente circunstanciales o momentáneos, en que el 
t i tu la r sea permitidb de disponer en descubierto» 
pues paga también a su vez el in te rés correspon-
diente, mayor siempre porque es dinero de otras 
cuentas, y hay dos retribuciones, la de esas cuentas 
y la del ¡banquero por retrilbución a su servicio-fa-
cilidad. 
5* Como consecuencia de lo anterior, y siendo 
la liquidación automát ica y cotidiana, se establece 
el lliamadb valor de partidas, o sea la fecha en que 
son dinero para el t i tu lar , los abonos que reciba és-
te en su cuenta según el banquero lie vaya comiuni-
cando. Por lo tanto, y dada la perentoriedad y me-
cánica inflexible db la cuenta vista, el libramiento 
sobre saldo que no sea del- día en que és te es dispo-
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rtible, no es obligatorio .para el 'banquero pagarlo, 
por lo que, si consiente en ello, se produce un des-
cubierto por los días que falten hasta el vencimien-
to de ese sakülo, que equivale a un, crédito, que igual-
wente devengra interés a favor del banquero, y sólo 
«n contra cuando la partida ha vencido,. A esto fe 
llama diferencia de valoración. 
6. ° Es, pues, la cuenta vista un instrumento de 
propiedad, como tal instrumento, del beneficiario de 
ella, y, por lo tanto, sólo el beneficiario tiene la in i -
ciativa y dominio de esa cuenta, en la cual no pue-
de entrar ni salir partida alguna, si no es con su 
autorización expresa y consensúa!. 
7. ° Siendo la cuenta vista de cierre diario, en la 
práct ica se prescinde, por l'o trabajoso, de la comu-
nicación de esos saldloa,; ya que además^ práctica-
miente, se pueden confrontar con facilidad en cual-
quier momento, y sólo a los efectos dfe ajuste para 
abono de intereses se comunica, junto con la l iqui-
dación dte éstos, el saldo correspondiente a la fecha 
en que se practique esa liquidación. Porque el pago 
de initereses se ajusta anual, aunque suele hacérse-
le voluntariamente por semestres. 
CUENTAS VISTA MONEDA EXTRANJERA 
A l modo de las cuentas vista, funcionan las cuen-
tas de moneda extranjera similares, con la sola d i -
ferencia de que por razón de no ser obligatorios 
los pagos en n ingún país si no es en la moneda de 
curso forzoso en cada uno de ellos, no se pueden 
disponer de los saldos más que en cheques sobre 
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la caípitaKd'aid nacional del país de la moneda co-
rrespondiente. Por tanto, l'os pagos en billetes o 
moneda extranjera para el banquero que presta el 
servicio son puramente facultativos para éste, y es 
lícito que constituyendo el pagro en especies extran-
jeras un servicio distinto .perciba la comisión que 
se estalblezoa. 
CUENTAS DE APLICACION 
Son una variedad de las cuentas vista, y se ins-
trumentan exclusivamente para los oorresponsales 
Lancarios incluidos en la categoría que absorben los 
valores al cobro, cuyos corresponsales práct icamente 
ac túan como una representación asalariada del ban-
quero. Las formas principales de estas cuentas sue-
len ser: 
1. ° La cuenta aplicacióni es .puramente comisio-
nal y de plena propiedad del banquero o equivalen-
te, que, por tanto, es quien únicamente tiene domi-
nio sobre ella. 
2. ° Consig-uientemente, tos saldos que arrojen 
diariamente esas cuentas son inalienables, por la 
razón de no producir intereses algunos al banquero, 
aunque sean líquidos, antes del vencimiento de cada 
uno de esos saldos, siendos los intereses que pue-
dan pagar los corresponsales^, cuando así se estable-
ce, meramente intereses de demora lícitos como in-
demnización para toda cantidad que se retiene inde-
bidamente, ya que es condición fundamental en es-
tas cuentas que los saldos correspondientes pasen a 
.poder del banquero comitente tan pronto son ven-
cidos. 
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3. ° Para consolidar la equidiadl del principio an-
terior, se eistaiblece para las remesas que se envían 
al cobro .plazos suficientes die cobro, y no solamente 
facultad, sino oblig-ación para el corresponsal de 
retornar todo efecto de valor que rebase ese plaao 
sin ser cancelado. 
4. ° A consecuencia de todo ello, hay también 
obligación resfalar del corresponsal dte reembolsar 
Periódicamente los saldos disponibles para el ban-
o_uero, en la formia estipulada. 
5. ° En cambio de lo anterior, el oorresponsal no 
tiene obligación de atender disposición alguna del 
banquero si no es con fondos propios de éste. Su 
carác ter de comisionista bancario le inhibe de todo 
servicio obligatorio que no esté previamente pacta-
do. Sus actos, fuera de este ordten, caent dentro de 
lo puramente voluntario. 
CUENTAS MUTUAS 
La cuenta corriente de compensación mutua es 
el principio central de las cuentas corrientes, por-
que reúne en sí todas las cualidades característ icas 
de este moderno instrumento dte negocio y crédito. 
En las cuentas m(utuas, hay reciprocidad constan-
te en todo, y como es lo que es tá proyectado de ma-
nera más perfecta, considlero ocioso entrar en defini-
ción sobre la materia, porque en la «Gaceta de Ma-
drid», eni que se ha ptublioado el proyecto de refor-
ma del Código de Comercio, se hallan especificados 
perfectamente los requisitos esenciales a este con-
trato especial. Además, son exactos a los que rigen 
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en Código especial para nuestro Protectorado en 
Marruecos. 
Es el rrnás comúnmente usado entre banqueros o 
entre comerciantes que d'eseam reciprocidad de tra-
to, y como tiene una universalidad constante, en-
tiendo conviene transcribir, a modio de advertencia, 
para los efectos instrumentales, que por ser de pura 
convención no es posible prever, los siguientes .ini-
cios del señor Gual Villalíbí: 
«Al cierre de la cuenta se compensan los débitos 
»y los créditos por sus importesi respectivos, y ya ob-
»servamos que esta compensiación no es la compen-
»saci6n teg-al, sino de carácter convencional; pues 
»bien, teniendo esto en cuenta ha de regularse por 
»la ley que rige generalmente la sustancia del con-
t r a t o (Ver, Diena),, lo cual es una corroboración 
»de los principios fundamentales anotados en rrna-
»teria de obligaciones convencioiniales, según los cua-
»les los efectos d¡ebían regularse por la ley que rige 
»la obligación, y como la compensación es uno de 
»los efectos esenciales del contrato de cuenta co-
r r i e n t e , hay motivo para aplicar la lex loci con-
»tractus». 
«Después de lo dicho, resulta casii ocioso discutir 
»sobre la ley aplicable a la calificación civil , mer-
c a n t i l o mixta del cointrato de cuenta corriente. 
»En principio, los actos reciben su calificación por 
»la ley diel lugar dondle se realizan, pero es conve-
»niente advertir que aquí la realización no es en el 
adomicilio de cada uno de los contratantes, pues ad-
m i t i r l o sería conifundir el contrato con las ano-
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^taciones de las partidlas, que son la cuenta oorrien-
»te miisma. El contrato de cuenta corriente realiza, 
»como contrato, en la localidad donde se estipula y 
»perfeooiona; por tanto, és ta debe dfeir la oalifica-
»ción». 
Son dios puntos que coniviene distinguir rectameai-
te, porque los banqueros realizan, instrumentaciones 
variadísimas con las cíuentas corrientes, y especial-
mente en .países distintos ai die la residlencia. Bs 
muy posible qiue mo teniendio bien ordlenadas las 
convencioneis correspondientes^ tengan que lamentar 
consecuencias mucho más desagradables q u e las pu-
ramente imprevisibles, por no articular sius nego-
cios en el exterior sobre cuent^js corriemites lo su-
ficientemente Ibien pactadas para neutralizar todo 
lo posible el riesgo, sombre todo en casos de quiebras 
y Sfu^pensiones. 
Y en el interior, la confusión, muy frecuente, dle 
la compensación! oivilt con la compensación genuina 
de la cuenta corriente, trae no pocas veces terceduras 
de procedimientos que luego muy difícilmente se 
pueden enderezar. 
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CAJAS DE AHORRO,—CUENTAS A PLAZO 
Las Cayas de Ahorro no son máe que especies de 
cuenta corriente, con la modalidad particular que 
esstaíblecen los Reglamentos die cada una dle ellas, y 
a los que hay que atenerse, porque éstos son los 
qlie marcan la modalidad áel servicio. 
Las cuentas a .plazo, como su nombre lo indicia, 
no hacen mas que suspender todos los efectos co-
munes a las cuentas corrientes a vista, hasta el piar 
zo que se convenga. Son considerados depósitos irre^ 
giilaress segfún a,lg(unas opiniones. 
E L CRÉDITO PÚBLICO 

El Crédito Público 
DEFINICIONES B R E V E S 
Son bien sabidas las dos direcciones que en el 
curso financiero sig'ue el ahorro: la cuenta corriente 
bancaria y sus sucedáneas, y los valores ipúfhlicos y 
semipúblicos. Los capitales se entregan a esas dos 
clases gener ales de crédito, cuya primera parte que-
da vista someramente cómo se van instrumentando, 
faltando por ver, de la misma manera, cómo entran 
en la a veces tumultuosa coordinación del crédito 
público. 
Elste solo tema vale por más de un volumen, y 
oCupandlo aquí tan sólo un capítuk), forzosamente 
he dé restringirlb a Lo más rudámenitaráo y expre-
sivo, 
Considlero absolutamente indáspensalbe comen-
zar con una apreoiación descarnadla. E l ahorro no 
debe ir jamás ciegramente a la inversión de valores. 
Me refiero solamente, al decir ahorro, señalando 
al pequeño capitalista, pues las grandes organizacio-
nes generalmente se orientan, si no bien, por lo me-
nos disponiendo de suficientes medios de pronóstico 
y de suficientes medios de intervención, para que si 
los cálculos les salen fallidos no puedan atribuirlo al 
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azar. Aun así cada vez hay menos Banco» d!e espe-
culación. 
Porque si 'bien como azar es sreneral mente toma-
do el jueg-o de valores, y advierto qjue no emplteo el 
vocablo jueg-o ai modio dfe dEversión n i die riesgo, 
sino como mecámoa premedütajdia, no tiene de azar 
más que lo que tiene todo lo que es tá supeditado a 
las emergenicias del porvenir, riesgo propio dé todas 
las cosas humanias que por su propia naturaleza es-
t á n sujetas a muidanzas ilmprevastas, pero no porqiue 
la inversión de dtínero a emplear en valores tenga que 
ser necesariamente una especie die Lotería. No es 
así, desde el momento que nadie piensa en que pue-
do peroHer totalmente su dineiro; a)unquie sí se te-
me perder una parte, ,por depreciaxaión probable o 
g-anar con plusvaláa iguialmemite proMble. 
Efe posible que yo tenga um concepto dtemasiaxlo 
moraliista acerca de los Valores, pero como no es 
esta ocasión dfe hacer demostraciones sobre la ra-
zón o siiinrazón die esto, diejómoelo en que así es^  
bastando aseg'urar que sobran razones científioas 
pam ello y soíhran autores eminentes1 que opinan 
igual. 
Escojamos para esto al maestro Oourcelle, y en-
tiendo será bastanlte, y dlssde lueg'o, muy elocuente: 
«Las icombinaciones y usos en vigor en la Bolsa 
»facilitan sintgiularmente a todo el mundb la entra-
»da en las operaciones del juego ¿Qué hay miaa 
»simple, en efecto? Usted tiene 100, 200,1.000 francos. 
>Uísted los lleva a uní agente de oamibio a tátuilo die 
»garant ía , y és te se convierte en seguida en su ban-
>quero„ su contable, su oomiisiioniado. Usted puede 
»dar sius órdenes. Bn tanto que estas órdienes no oom-
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»porten riesg-o® evmtíua'lmeinltie «uperiorefi a la suma 
»que usted ha dtejposátadio, sus óndlemeis serán ejecutaí* 
d^jais fielmente. Usted! vendie, usted camípra títulos 
»por un valor dioble dfel capátal1 dtepositadlo, ciada d5a 
>iai le iplaee; no son otro trabajo que el querer y el 
M í e ordenan-. Usted no tiene necesidlad dle buscar 
>comprado¡r o vendediar, ni preocuparsie dé imig-reaos, 
>xpagos o entreiga de t í tulos: esto es cosa dbl ag-ente, 
»q:ue le responde de todb. Usted, puede entregarse a 
»pliajcer a todtes los cálcfulos, esperanzas, emocianes; 
»do(bliar el capital, trápliiicario, qluinitupltíciarloi, como 
»itanibién es verdad que freauentemente perdeirlo. 
>En todo caso, cualquieira que sea el final de las 
»ciperacáones, cada uma de elliats ha proidíucído al 
»agrente un corretaje, que es tá deducido de las 
xganancáas de usted o aigreg-aidla a sus p é r t M a s y 
»al que tiene perfecto déirecho por estar a su servi-
»<c¿o, por haber adimdnistrado sus fondlos y sus tatu-
ólos con una ta l exaictótud y una t a l rapidiez, como 
»si ellos hubieran estadio en cada instante a su dSs-
óposáción, como si huMerani estadio en las manos dle 
vusted. 
»Pea:o sii estas condíiciones de entrada en la Bol-
»sa son fáciles y accesáblas a todos, elilas es tán muy 
»lejos de presentar a todo el muindb las másmias pro-
óbabilidades dfe éxito. E l meneadlo dle fondos .pú-
»blicios es tá frecuentadlo por tres clases idle hombres: 
^Aquellos que, disponiendo dle capitales considlera-
»bles, hacen profesión die especuliair solbre los; efec-
ótos públicos; aqudllOs que coni capitales mediocres 
»se entregan igualmente a la especuliación, y aqiue-
»llos que, teniendo en la sociedadl 'Otra profesión 
»y capitales de importancia mediia, más o menos dfo-
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»pioaifll>l€S, vienen a buscar en la espeouliaoión Utn 
»medio piara di los de aumentar lia fortuna en poco 
^tiemipo. Los primeros hacen haibdtualmente las co-
tizaciones,; los seg-unidos las preveni, o ensayan a 
^iprevierlais, y los terceros operan al azar, 
»Las tres clases se •distinig-uen en la práct ica con 
»e!ste sig-no cáeirto, que los últiimosi van al 'agente a 
»dar sius órdenes, mientras q<ue los agentes de cam-
b i o van a tomar a dbmiicilio las órdenes die los p r i -
»mieros. Entre las dos clases se encuemtran aquellos 
»ícon los cuales van los fcomásaomastas de los agen-
»tes de camibio. 
»En este ext raño mercado, dondie la mayor parte 
»de compradores y vendediores no saiben ©on quáé-
»nes operan!, los pequeños operadores y los recién 
»venjidlos no conocen sino a su agente de cambao, al 
»ic!ual depositan frecuentemente sus fondbis y sus 
2>títulos, y alrededbir del cual se agitan comprando 
»o vendiendo, según su palabra, soíbre una conjetu-
^ray ail azar, sin poseer nimigún dlaito eierto sobre el 
»resultado de sus operaciones. Los habituales die la 
»Bolsa no tienen sobre el especuiliador dé ocasión más 
»quje una ventaja, que es la de estar informado un 
»iPoco más pronto y de satber mejor cuánidio retornar 
>>o anular una operación'; conocer mejor las manio-
»bras de los mercados a plazo, 
»Pero, a poco que se reflexione sobre eil conjunto 
jode reglas que cotnstituyen en cierto modlo eil Có-
»digo de los mercados a plazo, se apercibe bien 
»pronto que son los especuladores dé la primera 
»clase los que reúnen, con la posesión dé capitales 
»de importancia, la costumbre dé las espeoulaciones 
»dc Bolsa, y gozan de ventajas tales, que son, en 
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»realtiidadt) loe amos del mercaido en k)S tiemipos or-
dinar ios . Ellos puedJen a voluntiad exigir entreg-a 
»efieiotivia, o forzar la entrega como vendedorets en 
»los mercadas a plazos, es decir, actuar enérgica-
mente en el sentido de la alza o dei la baja y ellos 
»solamente pueden hacerlo. 
»Los esfpemliadbres de la primera díase, aeostufin-
»brados a tener en las dobltes una suma oonsiidera-
y>h\e dé .capitales, tienen poder suficiente para atu-
»mentad' o diisminuir a voluntad1 esta sumía, de ma-
»nera hábil para poder ejercer lumia influencia m:uy 
»direicta e irresistilble a veces, sobré los pequeños 
»espiecfulado(res, haciendo bajar o subir ell precio de 
»ias dobles. Así, por ejempilo, un gran casia, tenien-
»dio diiez millones emipleados en título©, diez mil'lo-
»nes en dables y diez milllones en especies, habrá 
»ereado uma serie de mercados a plazo,, tales que 
»le ee fácil de conseguir ;un allza. Esa casa ofrece 
»s'us düez millones en moneda al mercado de do-
»bles, cuyo precio baja, y los pequeños especulíado-
»res al alza, es decitr^ oompradbres, quedan dispen-
sados de liquidar, es decir, de vender por el rao-
»mento. He aquí una poderosa causa de alza. L a 
»mis(ma casa quiere hacer una baja a la liquidación 
»siguiente. Retira los veinte millones que ha colo-
c a d o en dobles, de mianieira qiue fuerce a los peque-
»ños especuiladores al 'alza a vender ppr la imposa-
»'biliidaxi c dificultad de hacerse doblar. Se encuen-
t r a n frente a esa casa en lia si tuación dfel presta-
t a r i o con garant ías , cuyo acreedor rehusa conti-
n u a r la operación a fin de poder adquirir la garan-
t í a a bajo precio. L a misma casa .puede hacer en 
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>caso de (necesidad, por medio del dtesdoble, las otpe-
yracioaes inversas, 
»Loa grandes especuiladores tienen aún a su dis-
^ipoaicáén un medio más eficaz y directo. Eln efecto. 
»Hay tres clases de renta: 1.°, al contado; 2.°, a plia-
»SÍO; 3.°, a pr íma. Pero los cursos que regulan la 
»liquM;aición de los mercados en firme y a plazo no 
»pued€)ni j amás separarse miucho del contado, al cual 
»€(stián ligados sin cesar, por las relaaione® de do-
b l e s y por los descuentos,: que no les permiten n i 
^ba^par mucho n i elevarse demasiado de ¡las coti-
>zaciones de contado. 
»Ahora bden. Eil curso del contado se establece, 
»en los tiempos ordinarios, sobre umi pequeño nú-
»mero de ventas efectuadas por los partáiouilares ex-
»traño6 a la especulación, según sus necesidades. E l 
^especulador que dispone de grandes capltaíes pue-
siempre, al mismo tiempo que lo hace en los 
^mercados a plazo, dominar el mercado de contado^ 
»donde los negocios reales se elevan 'apenas a 
»la quinta parte de los mercados a plazo y cuya 
>xto|tSzaici:ón influye en todas las otras. Un ta l espe-
^culadlor otpera al alza, cuando se aproxima el m o 
w i e n t o de la liquidación, para lo que le basta ha-
>ceir comprar al contado, durante alguno® dSas, una 
»suma considerable de rentas o dte acciones sobre 
»las cuales ha operadlo. E l alza es inevitaible en las 
»tres cotizaciones. Si especula a la baja, cuando se 
»aproxima la liquddación, ofrece en el mercadb al 
acontado fuertes partidas de rentas o dé acciones 
»y una baja oportuna le da facilidad de Hquidar 
5>sus operaciones a plazo con ventaja. Por este me-
xMo compensa, oom exceso, sobre los morcados a piar 
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»zo, que giran sobre cdfras enormes de valores fic-
»tiicios, las pérdidas que puedie sufrir en las opera-
}weáones de contado. ¿Qué importa una pérdida de 
»1 ,por 100 sobre diez si se procura por ese otro me-
»dib una ganamcdia de 1 por 100 sobre el oimcuenta? 
»Ein fin, hay un medio bden simple y biemi infar 
alible de ganar. Es el de adquirir secretamente la 
»mayor parte dé t.tulos de una1 especie que existan 
»en un mercado, después dfe comprar loe mismos a 
»pllazo, a precios muy aJtos. Las cotizaciones se ele-
v a n , y, en previsión de una baja, los pequeños es-
^pecuil adores venden a descutoieirto, Pero como no 
»hay t í tulos en el mercado, la baja no sobreviene y 
»tiene que hacerse a cotizaciones elevadas la recom-
»pra para podfer liquidar. Se pueden citar cuantio-
sas fortunas adquiridas por medio de este proce-
»damiento bien simple. 
»Si varios capitalistas de primier ordem operan 
»al mismo tiempo en sentido inverso, se establece 
centre ellos una lucha, en la cual la victoria será 
»para aquel a quien el movimiento normal de los 
^negocios serios del mercado al contado viene a fa-
vorecer. Pero si esto es un juego lleno de peligros, 
}wal qiue los grandes capitalistas no se pueden sus-
t r a e r , ¿para qué correr riesgos cuando se puede 
^operar sobre seguro? En verdiadl no es .posible ad-
»mira r mucho el ardor de los especuladores vulga-
r e s que compran y venden dentro d)e la oscuridad 
>más profunda, ail azar, sin conocer la intención de 
»los que mueven el cotarro, 
»Lae gentes ent general, y los jugadores novicios 
»en particular, se forman ordinariamente una idea 
»muy inexacta de la manera cómo son condlucidas 
- 18 -
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>las especulajcioncs de Bolsa y de las circunstanoias 
»que determinan las ootizacáiones. Se supoine que los 
»precios de los tí tulos, que son el fundamento de las 
>es(peculaciione6, y el de la renta en piartieular, es-
ytan bajo la influencia directa de los acontecimien-
»tos y de las noticias políticas. Es un grave error. 
»Las noticias y acontecimientos políticos no ejer-
Kien una influencia sensible sobre las cotizacioneg* 
^salvo que estos acontecimientos tengan la suficien-
»tc importancia para afectar el crédito, lo que es 
Mnuy raro. Mas el prejuicio popular ha hecho ga-
znar fuertes sumas a los capitalistas cxíperimenta-
>díoK, que operaru en sentido inverso de la noticia o 
»del aconteoimiiento a que el público atribuye una 
»gran importancia. Así, por ejemplo, se esipera un 
» t ra tado de paz. Todos los pequeño® especuladbres 
»que operan al alza, compran y produeeni fuera del 
»país igual movimiento. El gran especulador déja 
>hacer dorante algunos días, en los que él vende 
^silenciosamente, de manera que no se interrumpa 
»el movimiento de alza. Viene la liiquidacióni. El es>-
^eculador entrega, realiza a metálico sus t í tulos, 
» y fuerza a los pequeños especuladores al alza, a 
^vender a bajo .precio para poder liquidar o bien a 
»aicepttar dobles a condiciones onerosas. Una Ibaja 
^violenta sigue casi siempre la realizacdón de un 
^aoontecimiento que dfebía ejercer, y que ejerce real-
emente, sobre el crédito, urna influencia favorable. 
»No hay más que una sola causa de alza o de 
»baja de los t í tu los en Bolsa, que es la relación de 
»la oferta y de la demanda entre los capitales y 
:»los t í tu los y el estado del mercado del crédito. To-
>do acontecimiento que conduzca al capital en di-
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»r©cción al mercado, tiende al alza. Todo aconteci-
^rnteinto que en vez de llevar dánero lleva t í tulos 
»al mismo mercado, tiende a la baja. Pero esta re-
c u l a c i ó n del mercadlo no se efectúa sino lentamen-
»te, en un largro espacio de tiempo. En el curso de 
)>una liquidación, fuera de los casos de aoonteci-
»mientes reiperitinos y muy importanttes, los movi-
j^ieni tos del mercado están a la dliscreceión de los 
»grandes capitalistas. 
»Los pequeños especuladores no difieren mucho 
^del jugador de ruleta. Sus em-ofciones son muy rá-
^id'as, porque no se limiifta a una sola operación por 
l i qu idac ión . Compra y vende cada día, frecuente^ 
>mentet varias veces en el mismo diía, según sius 
previsiones, más o menos fundadas, anulando una 
^compra por una, venta y una venta por una com-
p r a , y calculandlo sus beneficios o sus pérdidas al 
»grajdo de la fluctuación perpetua de las cotizacio-
nes , objeto único y constante de sus pensamientos 
>>y de sus sueños. No hay horizonte más estrecho 
»que el suyo. Para él no hay nada más allá de la 
^líquádaición, y, frecuentemente,; nada más allá de 
»la semana corriente, para poder pasar el domingo 
t r a n q u i l o ; por eso hace balance siempre o casi 
»siempre los sábados. Se ex t raña algunas veces ver 
» remonta r las cotizaciones, aunque todos los hom-
3ibres de previsión media veam en un porvenir pró-
»xiimo, a un mes, por ejemplo, las causas de baja, 
»¿Qué le importa al jugador? La cuestión para él 
»es de saber si del día que él opera hasta la l iqui-
»daición no habrá un día de aka^ uno sólo. Se ex-
ytrtaña, por tanto, algunas veces de ver jugadores 
»que obtienen grandes beneficios, sin inteligencia 
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»cam€rcial n i de la otra, como si fuese necesaria in -
»telifirencia .para fiianar al juego de azar». 
La autoridad de quien esto ha escrito—¡ya hace 
años y parece que esté escrito hoy!-^&stá lo suficien-
temente aceptada para ahorrar todo comentario 
acerca de ese mundo y de su mecaniBimo, y aunque 
esto podría suscribirlo cualquier Iniciado en estas 
cuestiones, es posible que a algunos les parezca cosa 
nueva y rara. 
Claro es que tampoco hay que extremar la nota 
y [pedir la supresión de las Bolsas como se ha su-
primido el juego en España y otros países, asustán-
dose demasiado por esa tan certera descripción, Pe-
ro sí cabe establecer algunos juicios, que yo apoya-
ría tamibiéo en autorizadas fuentes', pero que tienen 
por sí miteanos creo yo, la suficiente cantidad de 
sentido común para no necesitar de citas ext rañas . 
En los mercados de valores, como es saibido, hay 
tres clases generales de t í tulos: Vaflores púhliicos. 
Acciones, Obligaciones, De ese tinglado no salea los 
formatos de valores actualmerute en curso. En los 
primeros es tán todas las Deudas del Estado. En Ac-
ciones y Obligaciones es tán todos los demás valores, 
semijpúblicos y privados. 
Antes de dar una idea sobre esas tres categorías, 
es conveniente definir primero la orientación racio-
nal del dinero. Demostrada que la esipeculación es 
absurda, y cuando no lo es resulta una elegante con-
fabulación, según nos ha explicado el maestro Cour-
celle, pero que con toda su elegancia no deja de ser 
en el fondo, a veces, otra cosa que hábil escamoteo 
de millones, que mnchos Códigos penales previenen, 
pero que jamás hay forma de perseguir, no queda 
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m á s que un camino recto, que, como tall,, es aligo 
difícil, pero es siemipre el único relativamente se-
gnro. 
Este camino no es otro que vulgiarízar las cues-
tiones financieras lo suficiente para que todo el que 
tenga que invertir una suma, por pequeña que sea, 
sepa siempre lo que hace. Es decir, que el público en 
general es quien primero tiene que hacer un pe-
queño esfuerzo^ con sólo decidttrse a leer un poco, 
y a mieditar otro poco en cada caso,. Y conseguido 
eso, entrar en elí único cauce propio de la instrun 
mentación! del crédito público o semápúblico, el de 
las inversiones inteligentes. 
Bl procedimiento es muy sencillo. Nos lo marca 
el oibjeto mismo de las inversiones, ¿Cuál es este 
objeto más que el de obtener una prudencial renta? 
¿Y qué caracteriza a una renta, sana, más que la 
bondad de la Empresa correspondiente? 
Son ambas preguntas, sendjas generalizaciones, 
que en realidad abarcan todo el objetivo del capital, 
cuando a éste lo impulsan fines racionales y fines 
morales. 
Porque no podemos presoindir del aspecto moral 
de Itodas las cuestiones, por materiales que sean; 
tan .pronto como éstas se relacionen con el hom-
bre, porque el hombre, como ente racional;, no tie-
ne opción para calificar sus actos, más que el de 
que sean ibuenos o malos. Los negocios, por mucho 
que desgraciadamente se piense lo cointrario, no tie-
nen jurisdicción independiente de la vida del hoan-
bre, aunque se refieran a cosas materiales. Los ne-
gocios necesitan también de la moralv desde el mo-
mento que es tán llevados por homíbres, porque los 
198 
hombres .pueden prescindir o no de la moral, cier-
tamente, pero si prescinden es lo cierto también que 
aunque sólo sea en los neg-ocios, no por eso han de-
jado de prescindir de ella. En las cuestiones morales 
no hay privilegios n i excepciones.. 
Cada vez el mundo marcha más derechamente 
a catalogar y seleccionar las cosas por sus nombres 
y sus cualidades, y por mucho que las ambiciones y 
los intereses creados .pugnen, hay realidades que ca-
da vez se alzan más poderosas, y de las que podre-
mos apartarnos, pero no por eso diejam de existir. 
Como consecuencia de eso,, especialmente en 
nuestros días, se ha perfilado lo bastante ya la fiso-
nomía del mundo en su aspecto social y hasta la 
misma .política, que antes era solamente de ideas 
que procuraban1 inmaterializarse todo lo posible, 
también se orienta en el mismo sentido, para poder 
afirmar que el sentido del capital se transforma, y 
como tal , lo más que se le concede es un derecho do 
alquiler, si bien prudencial; .pero en su obra pro-
creadora, y por lo mismo que no actúa solo, ni por 
sí solo realiza tal obra, se va admitiendo, más o 
menos a la fuerza, más o menos lentamente, que 
hay una copropiedad, en la que el trabajo se halla 
en un pie de igualdad. 
La t ransformación del mundlo camina en esa d i -
rección, y todos los indicios son de que, sea cual 
fuere el estado que tome, habida cuenta que las dos 
fuerzas inmensas, que no pueden actuar bien sino 
juntas, tampoco lo están lo suficiente para dar el 
rendimiento que de'ben y pueden, la solución ha de 
ser una sistematización nueva de las relaciones en-
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tre capiital y trabajo, que haga a amibos factores 
más inteligentes y más equitativos. 
El capital, pues, por 8'í mismo no puede aipetecer 
más que la remuneración normal. El exceso de esa 
remuneración se ha de o/btener trabajando. No es 
juicioso esiperarla de otra manera, pero menos de 
una manera quieta, fiando al poder del dinero todo 
su rendimiento. Coni el dinero, como con la semilla, 
hay que laborar piara obtener fruto. Fuera de eso, 
lo sensato es buscar su buena colocación, su natural 
rendimiento. . 
Y siendo esa la única diirección sana del capital, 
la mirada del capitalista, pequeño o grande, que só-
lo aspire a la autoreprod'ucción de su dinero, es bus-
car la mejor renta. Para ello tiene el inmenso y va-
riado campo de observación y selección de las Bol-
sas, si 'bien .para eleg-ir no hay que ¡buscar las coti-
zaciones, que no son más que un efecto, sino otros 
medios de información, y una vez adquirido© los va-
lores, en vez de limitarse a sestear, usar del dere-
cho que confiere cada valor lo más conscientemente 
posible. 
En orden a los Valores públicos, voy a escoger 
unajs sagaces orientaciones del ¿profesor Jéze, que 
con motivo de un curso sdbre técnica de crédito 
públiccs nos va a ayudar fáci lmente en la tarea: 
Las cuestiones principales que dicho profesor 
proípone para objetivar el crédito público son va-
rias, y el principio de todas ellas una cuidadosa 
atención de los acontecimientos diarios, que son los 
que han de enseñar al capitalista que quiera poner 
la atención que requiere su capital, la conducta que 
debe seguir con arreglo a esos acontecimientos, Bas-
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ta, pues, enunciar a continuación la& cuestiones 
técnicas que entiende Jéze son las (principales^: 
1. ° Las ventajas pecuniariajs. Tipos de interés . 
Primas de reembolso y emisión. Inmunidades fis-
cales. 
2. ° Ventajas jurídicas. Privilegios de colocación 
Icig-al, insecuestraihilidadí, etc.. 
3^ (Garantías de seguridad. Afectaciones de in-
gresos, hipotecas, etc. 
4. ° Procedimientos de emisión. Suscripción públi-
ca, concurso de 'banqueros con sus modalidades, ad-
irdicación, emisión de grado a grado, negociación 
directa. 
5. ro Forma de los títulos. Nominativos o mixtos. 
6. ° Importancia de loa cupones. 
7. ° Fechas de vencimiento. 
8. ° Administración de la Deuda. El gran libro de 
la Deuda pública. 
9. ° Teoría de la conversióni o reducción del tipo 
de los emprésititos en curso: 
10. La amortización dte los emprést i tos. 
A esa repartición de cuestiones agrega: 
«Siempre, como sucede en todas las cuestiones 
^financieras, la cuestión fundamental se reduce a la 
equ i ta t iva repart ición de las cargas públicas entre 
»los individuos o entre las generaciones sucesivas. 
»Es decir, que las consideraciones de orden político 
»y social, como las de orden económico y financiero, 
»deben ejercer,, para la elección de procedimientos 
»tecmcos, una influencia decisiva». 
Considero al lector que pueda interesarse la sufi-
ciente capacidad y cultura para apreciar esc índica 
en todo su justo valor, como también que en la in-
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fcrmacáon periódica sabrá encontrar una buena 
fuente que satisfaga todas las interrogfaciones que, 
con arreglo a ese decálogo, habrá de plantearse 
sienupre el capitalista antes de proceder a la inver-
sión de dinero. 
Y para conocer mejor el sentido del crédito pú-
blico al que se refierem esos puntos de vista técni-
cos que han de ayudar a la estimación de la clase de 
valor qufe cualquier Estado emita, estos valores tie-
nen que ser considerados en dos posiciones distintas. 
Primera: cuando el valor se emite en el país donde 
se reside. Segunda: cuando el valor se emite en país 
extranjero. Pero antes de examinar estas dos posi-
ciones, es preciso tener una noción exacta de lo que 
es un emprést i to publico^ o sea lo que Jeze entiende 
por problema jurídico. 
iEs indudable que el emprést i to público es un 
contrato en que son partes, de un lado, el Estado 
correspondiente, y de otro, la masa de suscriptores; 
.pero, en cambio, y así como en los contratos pr i -
vados las partes entran por lo general en pie de 
igualdad, en este contrato especial, el suscriptor 
queda sometido a la otra parte, que es el Estado, 
que, más o menos indirectamente, puede desfigurar 
las condiciones fundamentales áe ese contrato. Por 
esa razón, los factores que influyen en la valoración 
de los valores públicos son diferentes de los que 
afectan un valor .privado. En el valor público in-
fluye la política en general. En el valor privado, 
sólo influye la política administrativa. Necesariamen-
te, pues, hay que considierarlos de manera distinta. 
Los valores del Estado quedan ligados, princi-
palmente, a la política monetaria de un Estado, en-
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tendiendo que en esta puolítica entran también funda-
mentalmente la política de crédito de un país, porque 
ya sabemos que moneda y crédito son dos elemen-
tos de acción recíproca, sobre todo cuando la mone-
da efectivamente metál ica es muy inferior a la mo-
neda papel, como sucedie hoy en todo el mundo, y 
cuando las emisiones de valores conitra crédito re-
basan las .posibilidades presupuestarias de un país, 
porque éstas se desencajan de las posibilidades eco-
nómicas del mismo país. 
Después de esto, influye poderosamente la Deuda 
Exterior directa o indirecta de ese mismo país, que 
casi siempre ha de ser pag-adera en oro, y que, por 
tanto, afecta gravemente a la Deuda interna, que, 
casi siempre también, se pagra con. el sig'no mone-
tario de curso forzoso, más o menos disimulado, y 
que Jeze califica de amortización automática de la 
Deuda pública, cuando ese signo tiene una deprecia-
ción constante, A cuyo efecto dice textualmente 
después: 
«A mi juicio, esta es una forma de bancarrota 
»de Estado, cuando, en el momento del empréstito, 
:»la moneda entregada por los .prestamistas era mo-
)meida s'ana.i El Estado no hace quiebra solamente 
^cuando suspende francamente los pagos, sino cuan-
»do, de hecho, paga a sus acreedores menos de lo 
>que Ies delbe. Cuando un Estado establece el cur-
veo forzoso del papel moneda, y cuando da en se-
»gxiida, en pago, pajpel depreciado^ jurídicamente ha 
ahecho 'bancarrota. Se puede decir, con razón, que el 
s-Gobierno paga en moneda falsa». 
Razones tan concluyen tes pueden ofrecerse al 
examen de los enemigos dé la revalorización de una 
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moneda, porque lo mismo da entregrar moneda con-
tra t í tulos del Estado que moneda contra billetes 
de ese mismo Estado o t í tu los equivalentes. 
Reúnen, pues, el máximum de condiciones de bon-
dad los valores que pertenecen a una Deuda núbli-
ca, declarada inviolable, y que se basan en políticas 
gubernamentales de austeridad comprobada. Esto lo 
mismo dentro de un país que en el exterior. Si bien 
para el exterior hay que buscar, como medio de se-
guridad, que el pago de intereses sea en oro, como 
la más positiva garant ía . 
Por eso los Estados Unidos, paíis mejor orga-
nizado en este sentido, ofrece tanto a (nacionales 
como extranjeros el pago y reembolso en oro de los 
Valores públicos. Siendo, pues, el tipo de valor más 
constante hoy día el oro, el procedimiento más sim-
ple y claro es hacer emisiones y pago de intereses 
siempre en oro. Claro que esto es marchar recta-
mente al patrón oro, no como realidad, sino como 
símbolo de estabilidad, necesaria al desenvolvimien-
to de toda clase de actividades económicas. 
Esta conclusión será demasiado rotunda; pero 
como nivel de apreciación técnica de toda clase de 
Deudas, no podrá negarse que es evidente, porque es 
siempre el más seguro exponente de formalidad y 
garant ía , que son las condiciones esenciales que de-
be tener todo valor de Estado que se ofrezca al pú-
blico. 
Valores semipúblicos.—Son valores semipúblicos 
aquellos valores que o tienen la ga ran t í a del Estado 
o están intervenidos .por el Estado. 
Los valores que el listado garantiza, por afectar 
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las posibilidades presupuestarias del Estada, deben 
unirse en cierto modo a la deuda gloibal de un país,; 
porque som potencialmente elementos que pueden 
absorber parte más o menos imjportante de esas po-
sibilidades presupuestarias. 
Esta clase de valores tienen una g-arantía más 
tangible, porque mientras los valores públicos se 
apoyan en las imposiciones fiscales principalmente, 
esto es algo abstracto, .por hallarse sometido a di-
ferentes veleidades» como el flujo y reflupo comen 
cial de un país, por uní lad'o, y de otro, a los proce-
dimientos financieros de los partidos que turnen en 
el Poder ejecutivo. 
E l aspecto primero es difícilmente controlable, 
porque obedece a causáis muy complejas y universa-
les, y el segundo, a movimientos ideológicos, muchas 
veces, por no decir todas, de raigambre económica 
más o menos expresiva, que, cuando se incuban en 
un estado demagógico, se conservan en una vaguedad 
latente que al desembocar en el ejercicio del Poder, 
sufre mucho hasta encontrar su acomodo estatal, 
y este sufrimiento es casi siempre enervación en 
cuanto a seguridad valorística y rentíst ica. 
Los valores sem¡públicos, por el contrario, como 
reciben el impulso de necesidades, servicios o u t i l i -
zaciones perfectamente manifiestas, ofrecen siempre 
una base palpable en cierto modo para realizar una 
est imación que, sea cual fuere la situación política 
que sobrevenga, mientras esta si tuación deje a la 
ariministración! privada el fruto correspondiente, ren-
dirá, por lo general, de manera más uniforme que 
puede rendir un presupuesto gubernamental. 
Por ejem«pIo. El ensayo de Rusia ha destrozado 
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el valor de renta hasta que encuentre un nuevo cau-
ce, por la causa que sea, bien por reconocimiento 
de las potencias extranjeras que poco a poco vayan 
evolucionando hacia aquel sistema, 'bien porque ese 
sistema evolucione hacia las demib potencdas. Pro-
bablemente, por un movimiento simultáneo de acer-
camiento, que es el más racional, y parece que es el 
que se está iniciando. 
Pero aun en este estada excepcional, en que el 
sentido de propiedad ha sufrido una trastrocación 
tan enorme, los valores que pertenecen a Empresas 
a las que se ha permitido una explotación positiva 
(como esas famosas concesiones alemanas, y yan-
quis) sus t í tu los de valor no sufren demérito, aun-
que las explotaciones se hallen en Rusia, porque 
esas Empresas funcionan con estado propio dentro 
de otro Estado^ y no importa que el sistema políti-
co le sea adverso doctrinalmente, mientras prác t i -
camente no se le oponga y mientras se le respete. 
De la misma manera los ferrocarriles alemanes^ 
como otro ejemplo, y los valores industriales de afi-
liación púíblica, como los siderúrgicos, no fueron 
afectados con la caída del marco, porque susi divi^ 
dendos, aun pagrado® en marcos de los escamotear 
dos, crecían en la proporción en que decrecía ©1 va-
lor del marco, y todo era cuestión de convertir a 
tiempo el importe del dividendo a una moneda sana. 
Se concluye de lo anterior que lo interesante 
en un valor semipúblico es su valor de explotación, 
porque este valor es el que infunde el valor rent ís-
tico, y, por tanto, lo difícil, em los casos en que lo 
sea, es considerar exactamente ese valor de explo-
tación, que no es más que un compuesto de admi-
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nis t ración de empresa, por un lado, y de interven-
ción estatal por otro. 
Dentro de esa clase de valores hay acciones, y 
hay obligaciones, así como em el Estado solamente 
existen ofolig-aciones. Para las .primeras hay que 
fundamentar su estimación en la calidad adminis-
trat iva de la Empresa correspondiente, al modo, po-
co más o menos» de como &e estiman los valores 
privados, según vimos al principio, y con la seguri-
dad que muestre el grado de eficacia de la interven-
ción del Estado, hecha precisamente para vigilar, 
entre otras cosas, esa administración particular. 
Para las oíbligaciones, lo que se necesita conside-
rar es ía responsabilidad económica de la Empresa 
correspondiente, o el análisis de la ga ran t í a semipren-
daria^ por decirlo así, que se ofrezca, aunque claro 
es, en la consistencia de esa garant ía , no deja de 
influir bastante el grado de capacidad administrado-
ra que pueda tener la Empresa. 
Por ello esta clase de valores se asimilan a los pú-
blicos en punto a estimación capitalista, y por ello 
también es por lo que puede asignárseles la catego-
ría de semipúblicos. 
Valores privados.—Los valores privados ya son 
algo más difícil de considerar, porque admiten nu-
merosas categorías, al paso que hay unos, como las 
acciones de categoría, bancarias, por ejemplo, que 
pueden encontrarse inmediatamente después de los 
valores semipúblicos, hay otros, como determinar 
dos valores locales, que, aun teniendo un rendimien-
to discreto, carecen de mercado dinerario, por una 
serie de causas peculiares a cada valor. 
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De ahí, pues, que para los valores privados pue-
dan establecerse dos elementos de apreciación, a sa-
ber: Fundamento económico y Grado de circulación. 
El fundamento económico de un valor se puede 
analizar de diferentes maneras, pero ning-una de 
ellas se sustrae realmente al procedimiento con-
table. 
Ya hemos dicho al principio la manera cómo se 
puede aquilatar un valor económico por dicho proce-
dimiento^ de modo que el exponente de valor de 
un t í tu lo privado que se da al mercado ha de ser 
necesariamente su Balance dispuesto em forma su-
ficientemente clara y suficientemente detallada pa-
ra poder realizar el estudio necesario. Es de remar-
car, a este fin, la serie de preceptos que contiene 
el Código suizo acerca de los Balances (1). 
El grado de circulación de esta clase de valores 
es ya algo más difícil de apreciar, pero con una no-
ción exacta del fundamento económico de los mis-
mos, y del valor de explotación que demuestren, 
existen ya dos fuentes de apreciación lo suficiente-
mente claras para determinar la calidad circulatoria 
de un valor, o sea lo que pudiéramos llamar su 
valor móviL 
Claro es que afectan a esta condición esencial a 
todo valor, diferentes circunstancias externas, en 
cierto modo; pero que en determinadas situaciones 
afectan también a la circulación en general de los 
valores. Entre esas circunstancias se halilan los es-
tancamientos producidos por las crisis económicas. 
(1) Para la calificación y graduación financiera, véase 
el «Anexo». 
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tanto de orden g-eneral como de orden local, que es-
capan a la facultad aislada de las empresas, aunque 
éstas pueclen. tener un sistema particular de explota-
ción que permita, dentro de lo factible, dar elasti-
cidad al negocio para adaptarlo con la rapidez de-
bida a las emergencias que puedan ofrecerse, y ein 
cuyo caso son estas empresas las que dan a sus va-
lores la flexibilidad necesaria para que pueda asig-
nárseles el máximum de calidad circulatoria, Pero 
no sólo ha de tener esta flexibilidad el valor explo-
tat ivo de una empresa, sino su mismo valor econó-
mico, que puede estar formado por bienes que per-
mitan una transformación, bien en dinero, (bien en 
conversión a otros bienes, a fin de que el Activo 
de la Empresa ofrezca siempre la necesaria fluidez 
para ajustarse constantemente al nivel que marca ol 
valor social más alto, esto es, el oro, o cualquier 
equivalente a este metal, en cuanto significa facil i-
dad universal de aceptación y de consiguiente mo-
vilización. 
Como se ve, en esto, como en todo lo que se re-
fiere a los negocios, hay una interdependencia en los 
factores que puedan tener la más mínima relación 
con una explotación cualquiera,; y que principal-
mente el valor económico y el valor explotaitivo, son 
dos elementos que se influyen recíprocamente. 
Para intentar una demostración práctica, que 
pueda servir de punto de partida para regular el 
aspecto esencial de los valores privados* en cuanto 
a su mayor o menor facilidad circulatoria, exami-
nada bajo los tres puntos de valor económico, valor 
explotativo y valor móvil, escogeremos la pauta que 
M. Neymarck t razó en el Congreso internacional 
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de Estadíst ica de Budapest, como consulta a varios 
esipecialistas. Sirviéndome de esa autorizada guía, 
daré yo con las contestaciones que entiendo racio-
nales y sus fundamentos correspondientes, muchos 
de cuyos principios son hoy materia de precepto le^ 
gal en muchas legielaciones extranjeras, un proce^ 
dimiento, entiendo que bastante claro, para reali-
zar esa apreciación de valores privados. 
Sólo los t í tulos que estrictamente se ajusten a 
esos postulados tienen, a mi juicio^ el más alto var 
lor circulatorio, porque allí está el nivel, que pue-
de remontarse,; casi siempre sin peligro, pero del 
que no .puede descenderse, porque financieramente 
se realiza un deméri to que no es m i intento gra-
duar, pero que muchas veces ya se cumple en los 
diferentes mercados, que al informarse, a veces 
marcan certeramente con sus cotizaciones cuál es 
el verdadero valor. 
Con esas cotizaciones, si están bien orientadas, 
suele marcarse bastante certeramente el precio real, 
y la lást ima es que no con todos los valores pueda 
hacerse lo mismo. 
Decía Neymarck: 
«1.° ¿Los valores de aportación deben figurar en 
»el Inventario por su precio de adquisición, es de-
»cir, por el precio que la Sociedad haya pagado, sea 
»en dinero, sea en títulos? ¿Deben ser, al contrario, 
»estimadas a su tipo real, sin preocuparse del valor 
»origínarío?» 
El valor real, indudaJblemente es el valor posi-
tivo de un tí tulo, porque el valor real es el valor 
del mismo convertido a dinero. En lo que se pueda 
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o ise presuma convertir a dinero un título: es en lo 
que se puede estimar éste. 
«2.° Las cuentas especies en Caja, en Banco o 
^Bancos, ¿deiben ser detalladas bajo tantas rúbricas 
»diferentes como Bancos sean?» 
Es suficiente totalizarlas por clases de mohedas 
o especies, siempre que con ellas se sigra igual pro-
cedimiento que con los tí tulos, esto es, obtener su 
valor real, que es valor que debe figurar en Balan-
ce. Las subdivisiones no tienen más importancia 
que la puramente descriptiva y estadística, que en 
este caso de apreciación no interesa mucho conocer. 
«¿Las mercancías deben ser inventariadas al pre-
»cio corriente o al precio de reventa?» 
Podemos seguir con el mismo principio, o sea el 
valor real, que n i es el valor de reventa n i es el 
¿precio de compra, n i es el precio corriente. Una 
mencancía mientras se halla en existencia, poten^ 
cialmente tanto puede reportar un beneficio como 
una pérdida.. Su valor real es el precio corriente* 
en plan de liquidación normal, pero és te no reside 
en el juicio personal del que estima, sino en el tipo 
de las cotizaciones de esas mercancías, así como estas 
cotizaciones valen por la facilidad de conversión a 
dinero y la cantidad de éste por unidad tipo. Nece-
sitan, pues, las mercancías precio de dinero y cons-
tancia comprobada de este dinero o facilidad de 
venta. 
«¿El material, debe ser contado al precio de ad-
»quisición o, al contrario, con deducción de las 
»a,mortizaciones determinadas ,por los Estatutos o 
»por la Asamblea general de los accionistas?» 
Sabida la forma en que se manejan las asambleas 
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de accionistas, y prescindiendo de la responsabili-
dad, que no es cuestión nuestra ahora, con el ma-
terial de instalación, hay que seguir siempre el 
mismo criterio, que servirá para todo el activo, por-
que éste tiene un denominador común, que es el 
valor real. Los materiales tienen otro valor, que es 
el de explotación, pero como éste es un valor muy 
indirecto, y más hien relacionado con el valor de 
^producción, el procedimiento más seg-uro es el de 
estimarlos individualmente, considerando un g-asto 
simple el que concierna a todo objeto que arranca-
do no tenga utilidad, y en los que tengan utilidad, 
por su facilidad de venta, siendo el precio probable 
de és ta el que puede servir de valor inicial, nunca 
el de compra, porque la consumación de la compra, 
ins tan táneamente , ya da una depreciación, que es 
la del beneficio neto que ha dejado esa compra a la 
entidad vendedora. De aquí en adelante, y propor-
cionalmente al grado de extinción que un material 
tenga por su propia naturaleza, las amortizaciones 
a realizar deben ser lo más austeras posible, siendo 
imposible fijar tipos de amortización, porque aun-
que práct icamente se hace en globo, lo racional es 
hacerlo en detalle, y del detalle sacar el tipo me-
dio de amortización al conjunto de materiales de 
explotación, del cual debe deducirse, 
«¿Los inmuebles, deben figurar en el inventario 
»al precio de reventa o con deducción hecha de las 
»sumas que afectan a su amortización?» 
Reabundando en lo que he dicho al principio, el 
valor de venta de un inmueble es su verdadero va-
lor, y tanto como caben aplicarse los principios de 
amortización en los inmuebles, caiben aplicar los de 
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plusvalía. Lo más seguro es su valor más probable 
de venta. 
«6.° ¿Lais deudas deben ser inventariadas por su 
»importe bruto, o, al contrario, según su eventuali-
»dad de cobro?» 
Es el punto más espinoso de un Balance, por la 
razón de ser muy difícil apreciar la probaíbilidad de 
cobro de un crédito, cuando entra en la categ-oría 
de dudoso. Y aquí tenemos, pues, ya un principio 
fijo, que nos puede ayudar a la afirmación, por me-
dio de otro, cual es el Activo mismo. 
Un Activo, por su propia significación, es la ex-
presión de todo lo que tiene valor positivo y movi-
miento fácil, porque las ideas de acción y de inte-
rrupción son ant i té t icas , y un valor del que se duda^ 
es siempre una interrupción, porque dudar en las 
obligaciones equivale a un vencimiento no ateondi-
do. Así, pues, todo lo que en su, vencimiento or-
dinario se renueva por dificultad de cobro, lleva 
un germen de duda. Su graduación la ha de dar 
cada caso, siendo, dése luego, un valor que no 
puede figurar en primera línea de Activo, por-
que ha perdido su normalidad. Hay casos en que es-
tos valores, por la ga ran t í a que ofrezcan los que los 
suscriban, entran en la categoría de créditos cobra-
bles a largo plazo; pero éstos, en una ordenación 
pura de valores,, no pueden contarse como Activo 
fluido, y no habiendo en el sistema contable un ter-
cer elemento, que no sea activo, pero tampoco Pasi-
vo, lo único juicioso es establecer una cuenta inter-
media, que suele llamarse «Valores en suspenso», a 
la que se puede llevar esa clase de valores, porque si 
a la larga resultan valores positivos, mejor que me-
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jor, y si, por el contrario, se pierden, no causan que-
brantos ni sorpresas, al r i tmo normal de un negocio. 
Ocioso es decir que cuando fundadamente se teme 
la inefectividad del valor, n i siquiera debe llevarse 
a la cuenta intermedia de que hablo, sino inexora^ 
blemente a Pérdidas. 
«¿Las patentes de invencióm deben ser estimadas 
»en el Inventario?» i 
No, porque los beneficios que hayan de producir 
esas patentes ya irán reflejándose en el curso del 
negocio, que ee su verdadero lugar de estimación, 
porque lo contrario sería hipotecar el porvenir, para 
lo cual no es. poderosa ninguna patente de inven-
ción. 
«8.° ¿Los gastos del primer esitablecimiento, de-
»lben ser comprendidos en el Activo, en el Inventa-
r i o , o, al contrario, deben ser amortizados en uno o 
»varios ejercicios y comprendidos los gastos gene-
erales?» 
Puede contestarse esto, poco más o menos, como 
queda contestado lo referente a material de explo-
tación, porque realmente no son muchos los gastos 
que no quedan invertidos en ese capítulo, y si que-
dan fuera, lo recto es llevarlo a Gastos generales, 
porque realmente son gastos. 
«9.° ¿La Cartera comercial, comprendiendo efec-
»tos al descuento o al cobro, a vista o a diversos 
»vencimientos, sobre el propáo país o sobre el Ex-
»tranjero, deben indicarse en bloque? ¿Conviene, al 
^contrario, dividirlo en rúbricas diversas?» 
Indudablemente, al efecto de valoración, lo i n -
teresante es conocer en conjunto su cantidad efec-
t iva; pero como esta valoración puede quedar ener-
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vada por los acontecimientos, serán mas o menos 
sensibles a estos acontecimientos los efectos de una 
Cartera, según sea su p t e o y seg-ún sus moñedas 
respectivas, Claro es que a largo plazo no se suelen 
neg-ociar efectos en moneda extranjera, sino es para 
aíbonar en cuenta de la misma moneda, y aun esto 
muy poco también, pero siempre es conveniente sub-
dividir la Cartera en tres categ-orías, a saber: 
Efectos en moneda propia. 
Efectos en moneda extranjera. 
Effectbs en moneda oro. 
Y dentro de esos tres capítulos, por efectos a 
plazo corriente, efectos a plazos diferentes hasta 
noventa días y efectos a mayor plazo. 
Las Carteras de comisión de cobro, como no im-
plican riesgo, sólo interesa a los efectos estadísti-
cos, pero no a los efectos de estimación valutaria. 
Por eso se compensan en el Pasivo. 
Los efectos que tienen vencimientos normales, 
hasta noventa días, se pueden apreciar en cuanto 
a valor, por las firmas que lo integren, separando, 
claro es, los efectos puramente comerciales de los 
de favor, que es otra subdivisión, quizá la más imr 
poiítante. En los efectos comerciales, aun a plazo 
de noventa días, si están integrados por operaciones 
líormales y firmas capaces para esas operaciones, 
ninguna objeción suelen ofrecer, pero si estos efectos 
rebasan ese plazo, no son admisibles; por lo tanto, 
no son valor sino cuando entran en su plazo legal 
máximo, y por eso no pueden considerarse hasta 
entonces activo. Como de alguna manera hay que 
registrarlos, lo recto es hacerlo en una cuenta es-
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pecial, bien destacada, para que pueda apreciarse 
BU semiactividad, especificándolo asá en el Activo. 
Los efectos de favor, si están integrados por 
firmas capaces a la oíbligación que representan, son 
igualmente activo normal, dentro de los noventa 
días, pudiendo asignarse a los que excedan de este 
plazo las consideraciones anteriores. Sin emíbargo 
de esto, si el conjunto de operaciones de favor es 
saperior al capital social, sumado a la^ obligaciones 
que figuren en el Pasivo con plazos largos, suelen 
(constituir un elemento de presión sobre el ritmo 
del negocio, que si bien no puede decirse que inme-
diatamente reduce la actividad de los capítulos que 
representan los valores realizables, son, no obstan-
te, un freno excesivo al movimiento del negocio, 
al cual, por lo regular, perjudican notablemente. 
Esto, que no es una enervación de valor, es, sin 
embargo, un s íntoma de debilidad circulatoria. Por 
lo tanto, para apreciarlo bien es lo mejor dividir 
los vencimientos así: 
Normales (hasta quince días).jY enfrente la¿ c 
A un mes. 
A dos meses. 
A tres meses 
A mayor plazo. 
tidades q u e co-
rrespondan a ca-
da capítulo. 
Igual procedimiento debe observarse con las 
Oblig'ac iones del Pasivo. 
«10. ¿La Cartera de t í tu los debe distinguir, en 
•»e\ Inventario, los t í tu los cotizables en Bolsa y los 
»títuloB cotizables en Banca? 
»¿Entre t í tulos nacionales y t í tulos extranjeros? 
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»¿Ent re t í tulos nacionales y t í tu los extranjeros 
»con renta variable? 
»¿Es preciso inscribir bajo una rúbrica especial 
»el im,porte de los t í tulos que no son inscriptos en 
^Bolsa ni cotizables en Banca?» 
Aparte de ser lo recto valorar los t í tulos corno en 
el apartado 1.°, es necesaria la separación, primeroy 
entre t í tulos nacionales y extranjeros, y después, 
entre t í tulos cotizables en Bolsa y cotizables en Ban-
ca, no interesando la subdivisión por rentas, toda 
vez que la influencia de las rentas casi siempre es tá 
expresada por las cotizaciones, como éstas sirven para 
expresar el valor efectivo1. 
La división primera es precisa para poder luego 
apreciar la inviolabilidad de los valores extranje-
ros, a fin de poder establecer en éstos su valor 
real, y porque éstos sólo cuando son inviolables 
pueden equipararse a los valores nacionales, que ge-
neralmente lo son para los propietarios nacionales 
también, -
Los valores cotizables en Bolsa son más apete-
cibles que los cotizables en Banca, y como' no son 
posilbles de estimar los que no tienen ni. una ni otra 
cotización, a los efectos ya dichos se encamina esa 
distinción, que, por tanto, es sumamente necesaria, 
porque, además, indica claramente la política finan-
ciera de una casa, 
«$1%. ¿Para los t í tulos cotizables en Bolsa, qué 
»modo de evaluación se ha de adoptar: a) al precio 
»de adquisición, sea o no superior a la cotización: 
»b) al tipo de cierre de Bolsa? ¿cuando se cierra 
» también el ejercicio? 
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»¿Debe mencionar el inventario, como Memoria^ 
importe de venta de esta Cartera?» 
Lo más seguro es su valor de cierre, porque, en 
ios cotiza'bles en Bolsa, con todas las salvedades que 
¿permiten los maniobreros, el cambio de cierre sue-
le ser un buen cambio medio, para estimación. En 
los valores de precio constante, puede esperarse a 
hacer los asientos de modificación de valor, en los 
finos de ¡nes, de trimestre o de semestre, según acon-
seje un criterio recto que sepa estar a tono con la 
realidad; pero indispensablemente, en fin de cada 
año, es exigible el cambio real, que suele ser el de 
venta, pero no cabe hablar del de venta, sino en 
los valores cotizables, porque su cotización puede 
ser de venta. 
«?12. ¿Para los t í tulos cotizados en Banca, hay 
»que evaluarlos: a) A l precio de venta. B) A l precio 
»cotizado en Banca?» 
Nada hay más inseguro que la cotización de va-
lores no inscritos en Bolsa, porque depende de las 
circunstancias económicas de la localidad en que ra-
diquen, y, especialmente, de la dimensión capitali-
zadora de esas localidades. Las circunstancias que 
integran el valor efectivo de esta clase de valores 
son variadísimas, y no hay procedimiento fijo para 
hallar el elemento que permita apreciar la constan-
cia del precio de esos valores, como único medio de 
estalblecer su valoración real. Cada valor es un ca-
so, y cada caso contiene factores distintos. El úni-
co índice seguro se halla en la cantidad de dinero 
que con frecuencia haya para el valor que se examine 
en el sitio donde se cotice. E l que tome la Banca no 
es el regular, porque la Banca entonces es parte y 
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su función moderadora se pierde en este caso. Un tí-
tulo no es una letra de cambio, porque no tiene can-
tidad fija, más que su nominal, que casi nunca es 
cantidad fija, y por eso la intervención crediticia de 
la Banca en la cotización de un valor, no es un ín-
dice seg-uro, ya que esas cotizaciones responden casi 
siempre a pig-noraciones de esos valores, pignora-
ciones que interese a la Banca hacer, y las cuales, 
como se otorg-an por lo general con crecidos márge-
nes, permiten al prestamista una elasticidad de apre-
ciación que no puede servir a la estimación real de 
un t í tu lo . 
Comprendo que aislar la cantidad de dinero que 
haya para un valor no es cosa fácil, y que es más 
segura la cotización deli Colegio de Corredores, y 
aunque no niego que és ta tenga más fundamento, 
por basarse en operaciones reales,: sabido es que el 
cambio se mueve con la venta más insignificante, y, 
sin embargo, ese cambio no es el del dinero cons-
tante de un valor. El precio que fije el dinero fre-
cuente o constante de un valor es el único precio • 
aproximado al real. 
«13. ¿Para los t í tu los no cotizados, qué modo 
>de evaluación conviene adoptar? 
»¿Precio de adquisición? ¿Valor de venta en el 
»momento del inventario?» 
Los valores antecedentes, si no son cotizables en 
Banca, por lo general es que son dudosos, por cuyo 
motivo es difícil de contestar la pregunta, ya que 
sólo puede responderse en cada caso particular. E s 
quizá el único punto que no admite generalización, 
si no es en forma hipotética. 
En este orden, si el valor no es cotizalble porque 
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está en manos de explotadores del neg-ocio, como 
sucede en muchas empresas que adoptan la forma 
de sociedades anónimas, pero realmente pertenecen 
a muy pocos socios, sólo por el examen contable de 
la Empresa a que corresponda el t í tu lo puede asig-
narse el valor real del mismo^ Si no es cotizable, 
por desconfianza, el criterio abstencionista es el úni-
co aconsejable, aunque es muy difícil también apli-
carlo en determinados casos como aquellos en que 
la renta del valor, aunque pequeña, se pag-a con re-
gularidad. Cabe entonces justipreciar el valor por la 
renta, al solo efecto descriptivo del Balance, aunque 
esta clase de valores rozan el límite de los dudosos, 
principalmente por su carencia de condiciones circu-
latorias. 
Por lo tanto, siendo difícil encontrar el valor de 
venta de estos valores, lo más regular e© determinar 
ese valor por el coste, si la renta se .percibe con nor-
malidad y sin oscilaciones de tipo, siempre que és te 
no sea inferior a un 5 por 100 anual. 
«14. ¿Conviene dar estado en el inventario a la 
»plusvalía de los valores que alcanzan una cifra su-
»perior al de su precio de adquisición? 
»¿Esta plusvalía debe ser llevada a las reservas 
>en tanto que dicha plusvalía no se realiza? 
»¿Constituye, por el contrario, un beneficio que 
^puede ser distribuido?» 
Tra tándose de valores cotiza/bles, lo más correc-
to es hallar la plusvalía por años, siempre que el 
índice de esta plusvalía sea constante, o sea obtener 
el promedio de ese mayor valor, porque todo valor 
lo es como ta l por su efectividad. 
El llevarla o no a Reservas, depende del criterio 
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•de Empresa y de la naturaleza de cada una de ellas, 
porque si, por ejemplo, la Empresa se dedica preci-
samente, o entre otras cosas, a la negociación de t í-
tulos, es indefectible obtener el (beneficio diario, 
puesto que obtener esa plusval ía es precisamente eí 
fin persegruido. Por tanto, generalmente, y cuando se 
trata de valores fáci lmente cotizables, o sea de los. 
llamados de mercado, se deben obtener los beneficios 
mensualmente, si no han salido de Cartera, y, natu-
ralmente, no se habla de cuando se enajenan, por-
que entonces, siendo el beneficio real y efectivo, no 
cabe dudar, porque sólo se refiere la estimación a 
los valores conservados. 
Si, por ejemplo, el capital social es tá represen-
tado por esos Valores precisamente, lo juicioso es 
obtener la plusvalía por años, y llevarla al capítulo 
de Reservas, Como mientras sulbsistan las cotizacio-
nes que señalan las plusvalías en potencia, se han 
producido las mismas, no importa que no séa su rea-
liteación efectiva,.. Y si son valores de fluctuación 
diaria, tamibién deben hacerse por cuenta de Pérdi-
das y Ganancias las nivelaciones precisas. 
Desde lueg-o, salvo los casos en que la negocia-
ción de valores entre en el conjunto especulativo del 
negocio, y así conste de una manera fehaciente, esos 
beneficios pueden repartirse. 
En lo que concierne al Pasivo dice la encuesta: 
«15. ¿El capital social debe distinguirse entre ca-
»pital efectivamente desembolsado y el que resta a 
»desembolsar entre el capital en especies y el ca-
»pital aportaciones?» 
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Desde luego, debe distinguirse lo que está des-
emibolsado y lo que nó lo está, y en cuanto a la dis-
t inción entre especies y aiportaciones, es esta cues-
tión la que produce de origen más equívocos, pero 
indudablemente hay aligo que no debe dejarse al 
arbitrio de los que forman una sociedad, y es pre-
cisamente la estimación de las aportaciones. Debie-
ra ser obligatorio un peritaje jurado de ellas, y sólo 
con esa peritación valorarse las aportaciones, para 
poder considerarlas como efectivas., ya que ese ca-
rác ter tienen a todo evento. 
«16, ¿Las reservas sociales deben comprenderse 
»bajo una sola rúbrica, o, al contrario, subdividu-
»das en: 
»a) Reserva estatutaria, 
»b) Reserva proviniendo de íbeneflcios no distr i-
buidos . 
>xi) Reserva para amortizaciones diversas de 
»material y gastos de primer establecimiento, 
»d) Reserva proviniendo de aumento de capital. 
»e) Reserva inmobiliaria. 
»f) Reservas diversas. 
iPrácticamente no hay más distinciones que las 
que siguen y que debieran ser obligatorias: 
Reserva estatutaria. 
Reservas extraordinarias, que comprenden todas 
las demás. 
Los capítulos para amortizaciones y gastos de 
instalación son discutibles, aunque haya casos en 
que puedan defenderse; pero lógicamente no se con-
ciben reservas de amortización, sino para cosas que 
forzosamente han de tener depreciación, y en este 
caso, no es la cantidiad a reservar una cantidad acti-
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va, ya que tiene un destino, en cierto modo forzoso, 
de desaparición. Por lo tanto, no tiene por qué figu-
rar como reservas, sino con su nombre caracter íát i -
CL, que es el de «Amortizaciones». La Reserva no 
tiene otro carác te r que el de superoapital. 
«17. ¿Las deudas deben inscribirse bajo una rú-
b r i c a distinta? 
Desde luego, así debe hacerse. 
«18. ¿Conviene distinguir las deudas exigijbles a 
»corto y a largo vencimiento?» 
, Indudablemente, porque las oblig'aciones son lo 
más específico del negocio, y dentro de ello, lo que 
más cuidadosamente conviene ordenar por venci-
mientos, a los efectos de circulación. 
«19, ¿No conviene más subdividir los depósitos 
»de fondos a vista y vencimientos diversos?» 
Por las mismas razones anteriores, así conviene. 
«En lo que concierne al Balance: 
»20. ¿Debe el Balance como resumen del inventa-
»rio, comprender todos los capítulos que comporta 
»este Inventario, tanto en el Activo como en el Pa-
»sivo, indicando solamente los saldos de las cuen-
»tas?» 
Así debe ser. 
»21. ¿Conviene mencionar, fuera del Balance, los 
»efectos que circulan con el endoso de la Sociedad?» 
Como todos los efectos comerciales que se guar-
dan en Cartera de una Sociedad para circular, han 
de tener el endoso de és ta en su día, considero ocio-
sa la mención. 
« * » 
A modo de colofón, de lo que debe ser un Inr 
ventario-Balance, y al que, por la misma diversidad 
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de los negrocios, no puede n i admitirse un modelo 
uniforme n i exigirse en absoluto la intervención del 
Estado, las siguientes palabras del profesor Ques-
not, son el t é rmino medio más adecuado, y en el que 
todo el mundo puede convenir, tan sólo con tener 
una idea suficiente de la ciencia contable, porque 
con esos conocimientos huelga casi la intervención 
del Estado, ya que observándose por los interesa-
dos constantemente la acción social de cualquier 
emípresa, puede encontrar en las leyes suficientes 
preceptos, de orden civil y de orden penal, que le 
den la ayuda que necesita, caso de cualquier tras-
gresión, ocultamiento o fraude. 
«El arte de imaginar el ordenamiento de cuentas 
^susceptibles de corresponder a estos objetivos, no 
»puede ser jamás la obra exclusiva del contable o 
>del administrador. Su colaboración es ímdispensa^ 
»ble: la del Jefe, por saber el interés que se une a 
»ia descomiposición analí t ica de las operaciones; la 
»del contable, por traducir en asientos las descrip-
ciones que se le ordenan. Son ambas condiciones 
»difíciles de reunir, porque exigen una facultad de 
»observación superior, acompañada de un conjunto 
»de conocimientos técnicos, los cuales deben abra-
»zar casi la totalidad de las cuestiones que afectan 
»a la dirección del negocio. J a m á s llegaremos a es-
»tos resultados, mientras el personal técnico, espe-
cial izado en sus funciones,, y, por otra parte, mal 
^preparado a desempeñar este nuevo papel, no dedi-
»que a las cuestiones de la administración interior, 
»la importancia que ellas merecen, y no sepa ver 
5>en el ordenamiento de cuentas un elemento de pro-




Son instrumentos, en realidad, sucesorios, el p r i -
mero del contrato de prenda, los segnindos de los 
resguardos de deposito, si Ibien cumplen fines pe-
culiares. 
Su configruración es puramente adaptada al ob-
jeto de movilización de acciones u oblig-aciones, y, en 
suma, cuantos valores tienen cotización "bursátil o 
cierta estimación y circulación extrabursatil. 
Las doctrinas iniherentes a su ins t rumentac ión 
son puramente de orden jurídico para dar el carác-
ter privilegiado que se acoge a los fundamentos que 
proclama en España la ley Hipotecaria y el Códig-o 
civi l . 
Sus alcances están perfectamente definidos en los 
Códigos de Comercio, que amparan, generalmente, 
incluso el caso de robo, para quien presta de bue-
na fe. 
Para esos documentos por sí mismos,' no son pre-
cisas las doctrinas crediticias, sino para la prenda, 
la cual se ha de enjuiciar por todos los principios 
que quedan expuestos sobre la estimación científica 
de los bienes. 
Los Warrants no son otra cosa que resguardos 
de depósito de mercancías, expedidos por Compañías 
constituidas con arreglo al Gódig-o de Comercio, 
pues son és tas las únicas que pueden expedirlos. 
Tienen estos documentos la ventaja de ahorrar 
el depósito en poder del prestamista y garantizar 
a éste y al prestatario de la conservación integral 
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de la mercancía, constituyéndose así en documento 
circulante, útilísimo para las compraventas y pig-
noraciones, especialmente en los puertos de mar, 
con ahorro considerable de manipulaciones y trans-
portes. 
Acciones son partes de capital de una sociedad 
anónima, y Obligaciones son generalmente cargas 
crediticias de una Sociedad (pues no es usual para 
los particulares) en forma de tí tulos, al modo for-
mal de las acciones. 
Amibos t í tu los constituyen la expresión de valor 
que cada uno marque, con arreglo a las caracterís-
ticas de participación o de remuneración y amorti-
zación que se fijen en ellos. Significan medios de 
colocación de capitales, que resguardan y explotan. 
Péro n i éstos n i n ingún otro escapan a las lnyes 
económicas del crédito, ni mucho menos a los p i i n -
cipios de análisis contables, que es dooiide más juicio-
sa aplicación deben tener. 
Es muy aconsejable, por lo meritoria, la labor de 
examen que sobre estos instrumentos realiza el j u -
risconsulto señor Gay de Montellá, uno de los auto-
res más competentes en la materia. 
- 15 -

A N E X O 
Hay un importante complemento de un análisis 
contable, pero de carácter común a toda la instru-
mentación crediticia, que es el que se refiere a la 
clasificación finianciera de los Balances, en orden a 
la graduación de rolbustez y agilidad dispositiva de 
su zona •dineraria. Sabido es que la capacitación má-
xima para la asimilación de créditos en una empre-
SEL, es la que ofrece su Balance como demostración 
de solvciiíeia económica, primero, y después en lo 
que revele, en cuanto a su grado de organización 
financilera racional. 
Entre los diferentes medios que existen para 
discurrir sobre este punto, el más conveniente, se-
gún yo creo, es el de mostrar un ejemplo' da estudio. 
Entre los diferentes que podría ofrecer,, me seduce 
uno muy interesante, publicado hace poco en la Re-
vista «Banque», y lo ofrezco lo más extractado' po* 
sible a los lectores como una buena fórmula. 
(M. Armaud Poitu, de Tlemcen (Algeria) es su 
autor). 
HIPOTESIS 
«El señor X dirige una fábrica de sedas. Tiene 
de un Banco 50.000 pesetas de crédito por seis me-
ses. Uti l iza ya otro crédito de 80.000. E l Banco exa-
mina el Balajice de finí de ejercicio y la cuenta de 






n d ^ s ^ 




+*. CJI o» 
d i QD CO 
Ot Sí O» O 
m "rr •t » a ia 
cftr'js o 2. ST 
ir ' o-
(0 
— 229 — 
JUICIO 
Técnicamente, el negocio parece bueno en cuan-
to a los beneficios. 
Su gerente parece ser un profesional haibil, .pero, 
por contra, un financiero mediocre. Es inquietante 
el uso constante y creciente de crédito. 
I .—EXAMEN DE RESULTADOS 
Conociendo el monto de las ventas,, buscaremos 
cuál ha sidio la cifra de negocios (compras) por el 
ejercicio transcurrido y tenemos; 
Stock antiguo. 100.000 
» nuevo. . 151 000 




DIFERENCIA, 348 500 
348.500 + 51.000 = 400.000 DE COMPRAS. 
El método del «Tourn'over», como dicen los an-
glo-saoones, es el adecuado cuando se comprudba 
que con un «stock» de 100.000 en mercancía este 
industrial ha hecho una cifra de negocios (com-
pras) de 400.000, realizando una renovación de cua-
t ro veces el «stock» inicial. 
Por otra parte, si comparamos el «stock» actual 
con la cifra de negocios hecha, notamos que hay en 
almacén aproximadamente tres meses de venta; te-
niendo en cuenta el aumento reciente, no creeremos 
estar en presencia de «stocks» viejos o mercancías 
invendibles. 
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Del examen de lias cifras de tieg'ociois (ventas) 
frente a la cuenta «Clientes» aparecen 1.900 de ven-
tas diarias: la cuenta clientes, teniendo 47.000, com-
por tará , pueis, 25 días de ventas, lo que etstá 'bien. 
No parece que haya débitos incobrables.. 
Las beneficios brutos producen 201.000 y el por-
centaje de rendimiento repreisenta un buen prome-
dio de 
201.000 X 100 ^ ^ o ^ 
550.000 
No conocemos este neg-ocio; pero creemos que 
bien tratado coimercialmente no debe tener g-astos 
generales superiores a 138.000 máximo. Aisí, pues, 
bajo el punto de vista de beneficios no parece mal 
dirigido. 
IL—EXAMEN DE L A SITUACION 
Es sorprendente este resultado frente a una si-
tuación de Balance que es tá lejos de ser sana. 
En primer análisis, pensamos que a este megocioí 
que parece joven, le falta en su origen lo que cons-
t i tuye la vida de una empresa. Hablamos de los fon-
dos de movimiento. Esta casa, como el primer hom-
bre, tiene un pecado original. Actualmente soporta 
el rudo peso de esa herencia. 
James Blisis, en su libro «Financial and operating 
ratios i n Management», estima que una industria de 
este género debe tener al menos un coeficiente de 
30 por 100 para capitales inmovilizados, 60 por 100 
de activos realizables y disponibles y 10 por 100 de 
otros activos. 
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Tomando a la letra las piroporciones de Bliss, re-
canocemos que la situación que se nos- (presenta es tá 
muy lejos dé ofrecer estas proporciones. 
En efecto, frente a 344.000 de capitales fijos ne-
cesitaría, al menos, 600,000 de capitales circulantes, 
y sólo tenemos 200.000, es decir, la tercera parte. 
Si pensamos que el fondo fijo indicado puede ser 
necesario a este negocio,, el elemento circulante que 
posee es notoriamente insuificiente. 
Esta emipresa parece halDer sido concdbida dema-
siado en grande. El capí tulo «Material» y «Utillaje-» 
es muy importante y desproporcionado con otros del 
aictivo. 
La cuenta Caja no ofrece oteervación importan-
te. Notamos sólo que en tiempo de crisis, que es 
cuando el descuento puede ser difícil, hace falta que 
el industrial tenga en caja dos semanas de salarios 
por lo menos;. 
Nada nos dice la cuenta «Mercancías», si com-
prende productos primiarios o fabricados. Hemos es-
tablecido que el «stock» de 150.000 no parece exar 
gerado con relación a la cifra de negocios, pero 
también hemos remarcado un aumento' de este 
«stock», que de 100.000 pam a 150.000. 
Nos da lugar a pensar que una parte del crédito 
bancario obtenido se enicuentra aquí bajo nueva for-
ma. Puede ser que el industrial, enardecido por los 
beneficios ya realizados» haya estimado que aumenr-
tando el «stock» de mercancías podría paralelamen-
te aumentar los resultados. Pero si este .pensamien-
to le ha conducido a esta manera de operar, hay 
una gran falta, pero tambiéni puede ser un error in-
consciente por tratarse de un homlbrc que aun cuan-
— 232 — 
do especializado en su profesión, no tiene concep-
ción alguna die cómo un (negocio deíbe ser articu-
lado en el orden financiero. 
E l pasivo es muy importante. Discernimos conse-
guida una mención honorable a este jefe de empret. 
sa, que si no tiene el sentido contable de los neg-o-
cios, parece, sin embargo, u n hombre previsor.. No 
ha podido hacer reservas importantes, pero ha 
amortizado afortunadamente el 10 por 100 de «Ma-
terial» y «Utillaje'». 
Una amortización íPrecedente de 10.000, eleva es-
te capítulo a 44.000, no constituyendio más que un 
paliativo muy débil en umi Pasivo muy cargado. 
E l capítulo «Proveedores» se eleva a S41.000. 
Aquí aparece la insufiiciencia de las cuentas circu-
lantes que hemos señalado^ Esta suna parece, en 
efecto, representar en su casi totalidad la parte de 
«Material» y «Utillaje», Puede que todo responda a 
una organización maquinaria perfecta, conveniente, 
pero que aparece como una espada de Damocles so-
bre la vida del negocio. 
Comparando con l:a cifra de «Compras» las deu-
das por ese concepto representan alrededor de ocho 
meses y medio de compras. 
No soliendose otorgar muy grandes plazos, pero 
aun presupuestos en este caso, el industrial que nos 
ocupa no revela sino extrema dificultad dineraria 
cuando ha acudido a esia fórmula. 
En síntesis, el crédi to bancario aparece aquí cris-
talizado. No concebimos cómo a la vista de una t a l 
si tuación puede ser acordado un aumento, que sería 
imprudente. 
El capítulo N / S / X indica que el interesado: deja 
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este capital en el neg-ocio. Pero es también insufi-
ciente. 
I I I . -FONDOS DE MOVIMIENTO Y TESORERIA 
Encontramos la situación .penosa. Véase: 
Caja 4.000 
Mercancías,. . 151.000 
Clientes 47 200 
üIspoDlbilidades i torio 
plazo 202.000 
Banco 81.300 
Proveedores, . 341.300 
Exlfllhle a corlo plazo. . 422 600 
No concebimos frente a esta diferencia cómo la 
Empresa ha podido lleg-ar hasta aquí. Estamos en 
presencia de una industria a fabricación constante,-
cuyos fondotJ de movimiento son casi tniulos. Esta, 
pues, a mercecl de cualquier depresión de pedidos 
de un retroceso económico que le pueda repercutir 
o de las exigencias de sus proveedores o del Banco. 
Para articular ta l negocio,, frente a 422.600 de deu-
das a corto se necesitan lo menos 700.000 de dispo-
nibilidades. Y no las hay. Aparece, pues, la Tesorería 
trabada. Es tá el industrial preso de sus .acreedores. 
Pensamos que bajo el acicate de vencimientos suce-
sivos se encuentra embarazado para poder reembol-
sar al Banco. ¿De qué capí tulo del Activo .podrá sa-
car esa suma? Falto de liquidabilidades indispensa-
Mes, se le aproxima el peligro de una suspensión. 
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IV.—BALANCE DE LIQUIDACION 
Presumamos uina liquidación: 
Caja. . . . . . . 4 000 





Proveedores. . 341.000 
422.000 
Así, pues,- en/ caiso de cualtqiuier crisis el Activo 
apenas equil ibraría el Pasivo. 
No parece, pues, viable el neg-ocio, porque no es 
robusto dé ar t iculación financiera, porque las inmo-
vilizaciones son desproporcionadas al capital y re-
servas, porque, en fin, los fondos de movimiento, 
sustancia generatriz e impulsiva de las empresas, 
le faltan totalmente. Es tá pesadamente obligado en 
deudas. 
SOLUCION 
Para vivificar la empresa es precisa la busca e 
inyección de aportaciones por suma no mienor de 
500.000, que dé la elasticidad precisa al neg-ocio. Pe-
ro nunca con aumento de crédito bancario n i hipo-
teca o cauciones, porque en este caso es preferible 
una liquidación amigable. 
Con fondos en armonía con los capítulos inmo-
vilizados, se transf ormaría el negocio, dada su bue^ 
na dirección técnica, y sólo así t endr ía la empresa 
la elasticidad financiera de que se halla desprovista. 
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CONCLUSION 
Esta es breve. 
Se verá que constantemente flota la importan-
cia del técnico, la intervención del especialista. El 
crédito tiene realmente por especialistas los profe-
sionales de Banca, lo repito, porque no son solamen-
te directores, sino administradores y contables a la 
vez. 
Por lo tanto, es manifiesta la responsabilidad 
profesional, no tanto en lo que directamente admi-
nistra,, sino en lo que indirectamente 'g-obierna, co-
laborando con el comercio, al que realmente pro-
mueve y refrena con su acción. 
Solamente que no puede exigirse siempre, porque 
para ello es preciso antes dar la independencia pro-
fesional necesaria, como la tiene un Notario, como 
tal Notario, como la tiene un Ing-eniero como ta l 
Ingeniero, por muy asalariado que esté. Los pro-
fesionales de Banca deíbemos tener responsabilidad 
técnica,, primero, pero inmediatamente después in-
dependencia técnica, sujeta a normas propias de la 
profesión. 
Entretanto, es un poco peligroso dejar que cobre 
la amplitud que está tomando y tomará el crédito, 
hoy por hoy tan ingiobernado y tan expuesto a mu-
chos azares, sino se garantiza con una concienzuda 
explotación por parte de unos y una inteligente 
comprensión por parte de otros. 
Por donde entramos en los problemas de acción, 
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